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 ا٫ؾام ٚالمكَٛات ايط٥ٝػ١ ٯيٝات 
 الماي١ٝ ٚضاما٭ أغٛامإْؿا٤ 

 

 

 حسن صبحي العباس
 

 المًدص
 

بؿهٌ أٚ  ا٭غٛامالماي١ٝ ايب١ٝٓ ا٫غاغ١ٝ ٭ٟ ْعاّ َايٞ في أ١ٜ بًس ٚتػاعس  ا٭غٛامتؿهٌ 
ايػبٌ بآخط ع٢ً ت١ُٝٓ ا٫قتصاز ايٛطني في ظٌ شيو تم اختٝاض َٛضٛع ايبشح يٝتأطط بإطاض إهاز 

٫ْؿا٤ الشٝهٌ ايعاّ ٭ٟ غٛم َايٞ ٚزٚضٙ في ايت١ُٝٓ ا٫قتصاز١ٜ يًبًس بايلذنٝع ع٢ً ايسٍٚ ايٓا١َٝ 
ايعالم١ٝ في ظٌ َػتذسات ايعصط اؿسٜح ٚايعٛلم١  غٛامايتي تطغب بإؿام ايتطٛضات الشٝه١ًٝ يٮ

بؿهٌ خاص يٝتِ الماي١ٝ  ا٭غٛامٚايتي اثطت ع٢ً آيٝات عٌُ الم٪غػات الماي١ٝ بؿهٌ عاّ ٚ
ايتٛصٌ الى المٓٗذ١ٝ الم١ُ٥٬ يصيو بػ١ٝ ايٛصٍٛ الى خ٬ص١ ايبشح في إطاض ث٬ث١ قاٚض ٖٞ 

الماي١ٝ ٚتٛؾلر ايطُاْات يًتعاٌَ ٚأخلراً إص٬ح ايع١ًُ في إطاض اؿؿاظ ع٢ً  ا٭غٛاما٫ٖتُاّ ب
 قُٝتٗا.

 
 

Abstract 

Financial markets are the essential structure of any financial system 

anywhere. They help in a way or another in developing the national 

economy. The present research is an attempt to find the approaches to 

establish the general frame of any financial market concentration an the 

developing countries which try to copy with rapid growth of the world 

markets under the effects of changes and globalization. The researcher tries 

to find out some conclusion inside the framework of developing the 

financial markets, providing the securities to deal with them, and reforming 

currency to keep its value.  
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 المكس١َ
الماي١ٝ َع ْعط١ٜ ا٫قتصازٟ ايهبلر )ازّ لزح( في نتاب٘ ثٛض٠ ا٫َِ  ا٭غٛاماْطًكت 

َٚا صاسبٗا َٔ تكػِٝ ايعٌُ ٚايػٛم ايهبلر٠ ٚسذِ ا٫ْتاز ٚايتدصص ؾٝ٘ َٚا ت٬ شيو َٔ 
الماي١ٝ ايتي ٖسؾت الى ت١ُٝٓ ا٫زخاض عٔ  ا٭غٛامٗا قٝاّ تطٛضات َاي١ٝ نجلر٠ ستُت جمٝع

الماي١ٝ ٚتٛدٝ٘ المسخطات ـس١َ ا٫قتصاز ايٛطني  ٚضامططٜل تؿذٝع ا٫غتجُاض في ا٭
ٚضُإ حما١ٜ َصالح صػاض المػتجُطٜٔ ٚاؿؿاظ ع٢ً َصًش١ ايب٬ز الماي١ٝ، ٚنصيو ؾػٔ 

إ ايٓكس َٔ اشْٚات اـعا١ْ ٚؾٗازات ا٫ٜساع الماي١ٝ المتساٚي١ في ٖصٙ ايػٛم غٛا٤ ن ٚضاما٭
المتساٚي١ في غٛم ضأؽ الماٍ َٔ أغِٗ  ٚضامايتذاض١ٜ اٚ ست٢ ا٭ ٚضامايكاب١ً يًتساٍٚ ٚا٭

جمٝعٗا يمهٔ ؼًٜٛٗا الى اَٛاٍ ْكس١ٜ  ٚضامعاز١ٜ اٚ ممتاظ٠ اٚ ايػٓسات باْٛاعٗا ؾإ ٖصٙ ا٭
١ في أْٗا ًَتك٢ َا بين المسخط ٚالمػتجُط بهٌ ٜػط ٚغٗٛي١، ٜٚتُجٌ َؿّٗٛ ايػٛم المايٝ

غٛا٤ نإ شيو َباؾط٠ في قاع١ ايػٛم اٚ علد ايٛغطا٤ ٚبٛغا٥ٌ ا٫تصاٍ اؿسٜج١ يتصبض 
ايػٛم ازا٠ ٫ْػٝاب المسخطات َٔ المسخطٜٔ الى المػتجُطٜٔ اٚ با٫سط٣ يكا٤ الماٍ ايؿا٥ض 

يػًع ٚاـسَات، أٟ عطض الماٍ بايتٌُٜٛ ايعادع اٚ ضبط المػتًٗو َايو ا٫َٛاٍ بمٓتذٞ ا
 ٚايطًب عًٝ٘ يتكسّ ايػٛم بصيو اـس١َ الماي١ٝ.

 
 َؿه١ً ايبشح

المايٝــ١ ٫غــتجُا اَــٛاٍ ا٫ؾــطاز ٚالمصــاضف ٚصــٓازٜل     ٚضامإ إْؿــا٤ وبٛضصــاتو يــٮ 
ايتأَين ٚا٫زخاض يتهٕٛ َٔ أِٖ ا٫دٗع٠ ا٫زخاضٜـ١ ٚا٫غـتجُاض١ٜ ٚايـتي ٜٓطـٟٛ ايتعاَـٌ ؾٝٗـا       

ٚخطط نبلرٜٔ يٝتؿاقِ ٖصا اـطـط عٓـس ؼطٜـط ض٩ٚؽ ا٫َـٛاٍ ا٫دٓبٝـ١ المتعاَـٌ       ع٢ً فاظؾ١ 
 ؾٝٗا ٚايـتي تعٓـ٢ ضـذ غـٝٛي١ ادٓبٝـ١ في زاخـٌ وايبٛضصـ١و ٖٚـٞ غـٝٛي١ ٜتشـسز زٚضٖـا بٓـا٤             

ؤ قـٛاْين ضازعـ١ ٚعكٛبـات قاغـ١ٝ         ع٢ً ضٛابط ٚأغؼ ٜؿلذض إ ؼهِ سطنتٗا، ؾطـ٬ً عـٔ غـ
ُػط٠ ٚايٛغطا٤ ايصٜٔ ٜكَٕٛٛ بأٟ ت٬عـب اٚ ؼاٜـٌ عًـ٢    ع٢ً الم٪غػات الماي١ٝ ٚبٝٛت ايػ

المػتجُطٜٔ، عًٝـ٘ ؾـإ اقاَـ١ غـٛم َـايٞ في بًـس َـا ٚخاصـ١ ايـسٍٚ ايٓاَٝـ١ ٜػـتًعّ فُٛعـ١             
اغــؼ ٫ْؿــا٤ غــٛم َتهاَــٌ ٚيهــٔ شيــو يــٝؼ بايؿــ٤ٞ ايػــٌٗ يتصــاؽ َؿــه١ً ايبشــح ٖٚــٞ     

 .في فاٍ ايبٛضص١إَها١ْٝ بٓا٤ آي١ٝ َهت١ًُ يًػٛم الماي١ٝ في ايسٍٚ ايٓا١َٝ 



 وراق الماليةالافاق والمقومات الرئيسة لآليات إنشاء اسواق الأ

 401 ن١ًٝ اؿسبا٤ اؾاَع١  -َطنع ايسضاغات المػتكب١ًٝ 

 كات ايبشح ٖٚٞ: صٝاغ١ فُٛع١ اغ١ً٦ يمهٔ عسوٖا َٓطًتم
ٌٖ ٜػتٛعب ٚاقع ا٫قتصاز ايهًٞ في ايسٍٚ سسٜج١ ايٓؿأ٠ في ايتعاٌَ با٫زٚات الماي١ٝ  .1

الماي١ٝ َٚا ٖٛ سذِ نمٛ المؿطٚعات في ب١٦ٝ  ٚضاماؿسٜج١ يكٝاّ غٛم يتساٍٚ ا٭
عٌ َع اقتصاز ايػٛم؟ َا ٖٛ ؾهٌ ًَه١ٝ ٖصٙ ا٫قتصاز اؾع٥ٞ ٚقسضتٗا ع٢ً ايتؿا

المؿطٚعات ٚسذِ ض٩ٚؽ اَٛاٍ ايؿطنات المػا١ُٖ إٕ ٚدست؟ ٌٖٚ با٫َهإ تٛغٝع 
سكٛم المًه١ٝ يًؿطنات شات ايكطاع اـاص )ايعا٥ًٞ( اٚ اْسَاز بعطٗا باٯخط؟ َٚاشا 

ٔ عٔ اـصدص١ يًُ٪غػات ا٫قتصاز١ٜ ا٫ْتاد١ٝ اٚ اـس١َٝ اؿه١َٝٛ؟ ٌٖٚ َ
المٓاغب بٝعٗا نًٝاً اٚ دع٥ٝاً عٔ ططٜل ططح ا٫غِٗ ي٬نتتاب بين اٚغاط اؾُٗٛض اٚ 
قطاع ا٫عُاٍ َٔ المػتجُطٜٔ ٚا٫ؾطاز؟ َٚا ٖٛ َٓار ا٫غتجُاض ايصٟ ٜػُض بكٝاّ غٛم 

 يًبٛضص١؟ ٌٖٚ تٛدس المكَٛات ٚايطنا٥ع ايط٥ٝػ١ يتٓؿ١٦ غٛم َٔ ٖصا ايٓٛع؟
ــ٢ ٖــصٙ ا٫غــ١ً٦    ــ١ عً ــ١     إ ا٫داب ــع في غــٝام ايؿطضــ١ٝ ا٫ٚلى ٖٚــٞ اُٖٝ ــ١ تك ايؿطعٝ

المايٝــ١ ٚاختبــاض َــس٣ تــٛاؾط َكَٛاتٗــا ٚؾــطٚطٗا ٚضنا٥عٖــا ايــتي تػــُض     ٚضامايػــٛم يــٮ
بكٝاَٗا في ايعطٚف ايطا١ٖٓ نشاد١ تًبي َتطًبات ايتطٛض ي٬قتصاز ايهًـٞ ٚإعـاز٠ إصـ٬ح    

ٛضٙ با٫ػـاٙ اؿكٝكـٞ   ٖٝانً٘ ا٫غاغـ١ٝ ستـ٢ ٜـتُهٔ ٖـصا ا٫قتصـاز َـٔ تجبٝـت َػـاض تط ـ        
 مٛ ايت١ُٝٓ ايؿاع١ً ٚاْؿتاح ايػٛم ع٢ً ا٫قتصاز اـاضدٞ ٚا٫غتجُاضات ا٫دٓب١ٝ.

نٝـــ يمهــٔ يٓــا تصــُِٝ آيٝــ١ َ٪غػــ١ٝ ٚبٓا٩ٖــا يًػــٛم المايٝــ١ في فــاٍ ايبٛضصــ١؟ ٖٚــٌ    .2
ْػتطٝع إزخاٍ اغًٛب الشٓسغ١ الماي١ٝ اؿسٜج١ ٚططا٥كٗـا في إزاض٠ ٖـصٙ اٯيٝـ١ عًـ٢ اغـؼ      

المــاٍ ايعطبٝــ١ ٚايعالمٝــ١؟ ٖــصٙ ايؿطضــ١ٝ ايجاْٝــ١ َــٔ    غــٛامَٓــاظط٠ ٭ ٝــ١ ٚتهٓٛيٛدٝــ١تكٓ
ايسضاغــ١ تتطًــب اختبــاض المهــٕٛ الم٪غػــٞ ايتدطٝطــٞ ٚايتهٓٝهــٞ ٚا٫زاضٟ َــٔ ْاسٝــ١،   
ٚالمهــٕٛ ايتهٓٛيــٛدٞ في تػــٝلر اْؿــط١ َٚٗــاّ ايػــٛم المايٝــ١ عًــ٢ قاعــس٠ َــٔ ا٫ؾــلذاض    

٥ٝػــــ١ يًدــــسَات المايٝــــ١ ٚبــــصٚض سكٝكٝــــ١ يًذــــصب  ســــٍٛ إَهاْٝــــ١ ايتشــــٍٛ الى َطانــــع ض 
 ا٫غتجُاضٟ.

ٖــٞ ؼــسٜات  المايٝــ١ في أٜــ١ بًــس تــط٣ َــا  ٚضاماشا َــا تم بايؿعــٌ اْؿــا٤ ٚتهــٜٛٔ غــٛم يــٮ   .3
ايبٛضصـات ايعطبٝـ١ ٚايعالمٝـ١؟ ٖٚـٌ َـٔ       أغـٛام المػتكبٌ ع٢ً صعٝس ع٬قـ١ ٖـصا ايػـٛم ب   

    ٞ ــ ــطبط ا٫قًُٝ ــ١ اغــلذاتٝذٝات يً ــ٢ ايسٚي ــس إ تتبٓ ــ١ بعــاٖط٠     المؿٝ ٚتؿاعــٌ ايػــٛم المايٝ
عــٔ  -عٛلمــ١ قطــاع المــاٍ ٚالمصــاضف ٚا٫غــتجُاضات ا٫دٓبٝــ١؟ تًــو ٖــٞ ايؿطضــ١ٝ ايجايجــ١ 

َٛدبــات ايتؿاعــٌ ٚاػاٖــات َػــتكبٌ آيٝــ١ غــٛم المــاٍ عًــ٢ ايصــعٝس ا ًــٞ ٚا٫قًُٝــٞ    
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ٚايــسٚيٞ المــطتبط بمذــاٍ ا٫غــتجُاض ا٫دــٓبي في خٝــاضات اغــلذاتٝذ١ٝ ٚاضــش١ با٫غــتٓاز     
 الماي١ٝ. ا٭غٛامع٢ً ايتشًٌٝ المايٞ في تكِٝٝ اعُاٍ 

 
 ٖسف ايبشح

ع١ًُٝ ٚبًـٛض٠ إطـاض َتهاَـٌ َـٔ ايتصـٛضات ايٓعطٜـ١ عـٔ إَهاْٝـ١ تصـُِٝ          تهٜٛٔ ض١ٜ٩ 
آي١ٝ يًػٛم الماي١ٝ المٓع١ُ ٚتٓؿ١٦ بٛضص١ ي٬غـِٗ ٚايػـٓسات، َـٓطًكين َـٔ إ ٖـصٙ ايػـٛم       

تعب١٦ المسخطات لمٛاد١ٗ ايطًب ايتًُٜٛٞ ايـصٟ  ٖٞ بمجاب١ ٚغ١ًٝ ؾعاي١ يًذصب ا٫غتجُاضٟ ٚ
ًٜــبي استٝادــات قطــاع ا٫عُــاٍ ٚالمػــتجُطٜٔ في اقاَــ١ المؿــطٚعات ا٫قتصــاز١ٜ ٚايؿــطنات      
المػا١ُٖ ٚتٛؾلر بسا٥ٌ يلإقطاض غلر المصطفي ٚٯداٍ طًٜٛـ١ ا٫َـس، ٖٚـصا بايؿعـٌ َـا وتادـ٘       

ز ايـٛطني ٚتٛغـٝع قاعـس٠ المًهٝــ١    ايكطـاع اــاص يًُؿـاضن١ في فـاٍ ايتُٓٝـ١ ٚبٓـا٤ ا٫قتصـا       
ٚسكٛم ا٫ؾطاز المػاُٖين في المجتُع ٚع٢ً ٖصا ا٫غاؽ تٗسف ايسضاغ١ الى تصُِٝ بٓٝـ١ ٖـصٙ   

 اٯي١ٝ َٔ دٛاْب َ٪غػ١ٝ ٚتهٓٝه١ٝ ٚتهٓٛيٛد١ٝ َلذابط١ ٚؼًٜٛٗا الى ٚاقع ًَُٛؽ.
 

 َٓٗر ايسضاغ١ ٚإدطا٤ات ايبشح
 يعًُٞ اٯت١ٝ:اغتٓس ايبشح ع٢ً المٓاٖر ٚططا٥ل ايبشح ا

 
 المٓٗر ايٛصؿٞ ٚايتشًًٝٞ:

 ٚضامٚصـــ المكَٛــات ايطٜػــ١ ٚاغتعطاضــٗا ايــتي تطتهــع عًٝٗــا آيٝــ١ غــٛم تــساٍٚ ا٭   
الماي١ٝ ٚؼًٌٝ المهْٛات ايب١ٝ٦ٝ ي٬قتصاز ايهًـٞ ٚايعٛاَـٌ المػـاعس٠ عًـ٢ ا٫غـتجُاض ٚقٝـاّ       

 ايبٛضص١.
 

 :المٓٗر ايلذنٝبي
ػــٞ َـع ؼسٜــس ططا٥ـل إزاضتٗــا با٫عتُـاز عًــ٢    تصـُِٝ آيٝـ١ ايبٛضصــ١ ٚتطنٝبٗـا الم٪غ   

اغايٝب الشٓسغ١ ايتك١ٝٓ ي٬زاض٠ المايٝـ١ اؿسٜجـ١ ٚايـٓعِ ايتهٓٛيٛدٝـ١ يًُعًَٛـات ا اغـب١ٝ       
 ٚالماي١ٝ ٚؽطٝط ٖٝانٌ ايب١ٝٓ ايتٓع١ُٝٝ.
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 أ٫ًٚ: َهْٛات ايػٛم المايٞ
ٚثٝكـــ١ َلذابطـــ١ َٚتُٝـــع٠ ٚيهٓٗـــا  (Mechanism)ٜتهــٕٛ ايػـــٛم َـــٔ ثـــ٬خ آيٝـــات  

ــو      ــ١ َــٔ تً ــبعض إش إ يهــٌ آيٝ ــا ايساخًٝــ١ لزاتٗــا ٚخصا٥صــٗا    ا٭غــٛامببعطــٗا اي ٚاؾطعٗ
 ٚازٚاتٗا في ايػٝاغات ا٫غتجُاض١ٜ.

ٚتؿــٌُ خـــسَات   (Mony Market)ٖــٞ آيٝــ١ ايػــٛم ايٓكسٜــ١      ا٭غــٛام اٍٚ ٖــصٙ  
 .المصاضف ْٚعِ ا٫زخاض ٚتػ١ٜٛ ا٥٫تُإ ٚالمسؾٛعات ٚتبازٍ ايع٬ُت ٚايصطف ا٫دٓبي

ٜٚؿـــٌُ شيـــو تٛظٝــــ   (Capital Market)ٚثاُْٝٗـــا آيٝـــ١ غـــٛم ض٩ٚؽ ا٫َـــٛاٍ  
 ا٫غتجُاضات ٚايتٌُٜٛ ا٫غتجُاضٟ يًُؿطٚعات في كتًـ قطاعات ا٫قتصاز ٚايت١ُٝٓ.

اٚ َـا يمهـٔ    (Stock Market)الماي١ٝ ي٬غِٗ ٚايػٓسات  ٚضامٚثايجُٗا آي١ٝ غٛم ا٭
 خلر٠ الى:تػُٝتٗا بآي١ٝ ايبٛضص١، ٚتٓكػِ ٖصٙ ا٫

 
 ي١ٝ:ٚايػٛم ا٫

اً َايٝـــ١ أٟ أٚضاقـــتعـــطض ؾٝـــ٘ يًذُٗـــٛض  اش تمـــاضؽ ؾٝٗـــا َ٪غػـــات َتدصصـــ١ زٚضاً  
ــطنات       ــاٍ نايؿـ ــآت ا٫عُـ ــاب َٓؿـ ــساضٖا ؿػـ ــتِ اصـ ــٓسات ٚايـــتي ٜـ ــِٗ ٚايػـ ــاب با٫غـ ا٫نتتـ
المػــا١ُٖ اٚ دٗــ١ سهَٛٝــ١ َجــٌ اصــساضات اشْٚــات اـعاْــ١ ٚغــٓسات ايــسٜٔ ايعــاّ ٚايػــٓسات  

 اـاص١.
 

 يػٛم ايجاْٟٛ:ا
المايٝــ١ ٚؾــطا٩ٖا في َكصــٛض٠ ايبٛضصــ١  ٚضامٖٚــٞ غــٛم تــساٍٚ ا٫صــساضات أٟ بٝــع ا٭

( اٚ ايـٛن٤٬ المتدصصـين في   Bankerٚشيو علد ادٗع٠ ايٛغاط١ ايعالم١ٝ )بٓهلرات ا٫غـتجُاض  
ايٛغــاط١ بــين المػــتجُطٜٔ ٚالمــسخطٜٔ ٚغــٛم ايبٛضصــ١، ؾطــ٬ً عــٔ مماضغــ١ َٗٓــ١ ايػُػــط٠ 

 Market)ٖٚ٪٤٫ جمٝعاً ٜطًل عًِٝٗ صٓاع ايػٛم  (Speculation)با٫َٛاٍ  ٚالمطاضبات

Makers). 
 

 ايػٛم ايجايح:
يمجٌ ايػٛم ايجايح َٔ ايػٛم غلر المٓعِ ٚايـصٟ ٜتهـٕٛ َـٔ بٝـٛت ايػُػـط٠ َـٔ غـلر        

اً َػــتُط٠ ٚعًـ٢ اغــتُطاض  أغـٛاق المٓعُــ١ ٚتمجـٌ ٖــصٙ ايبٝـٛت في ٚاقـع ا٭َــط     ا٭غـٛام اعطـا٤  
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المايٝــ١ اٚ بٝعٗــا ٚبأٜــ١ نُٝــ١ َُٗــا نــلد سذُٗــا اٚ صــػط، أَــا جمٗــٛض           ٚضاما٭ زا٥ــِ يؿــطا٤ 
المتعاًَين في ٖصٙ ايػٛم ؾِٗ الم٪غػات ا٫غتجُاض١ٜ ايهبلر٠ َٔ سٝـح ض٩ٚؽ ا٫َـٛاٍ ؾطـ٬ً    

 عٔ بٝٛت ايػُػط٠ ايصػلر٠ ايتي يٝؼ لشا ممجًٕٛ في ايػٛم المٓع١ُ.
 

 ايػٛم ايطابع:
ت ا٫غتجُاض١ٜ ايهبلر٠ ٚا٫ؾطاز ا٫غٓٝا٤ ايصٜٔ ٜتعإًَٛ ٜكصس بايػٛم ايطابع الم٪غػا

المايٝـ١ في طًبٝـات نـبلر٠، ٚشيـو ناغـلذاتٝذ١ٝ اضـاؾ١ٝ يًشـس         ٚضامؾُٝا بِٝٓٗ في ؾطا٤ ٚبٝـع ا٭ 
 َٔ ايع٫ُٛت ايتي ٜسؾعْٛٗا يًػُاغط٠.

المايٝــ١ اٚ  ٚضامٜعــس ايتٛدــ٘ في ايػٝاغــ١ ا٫قتصــاز١ٜ يًسٚيــ١ مــٛ خًــل آيٝــ١ غــٛم ا٭   
ــٞ ٚايتجبٝـــت         )اي ــ٬ح الشٝهًـ ــاٍ ا٫صـ ــ١ في فـ ــٔ اـطـــٛات ا٫هابٝـ ــ١ َـ ــ٠ٛ َُٗـ ــ١( خطـ بٛضصـ

ا٫قتصازٟ لمػاض ا٫قتصاز ايهًٞ المعاصط ٚاؿكٝك١ إ َٛضـٛع اْؿـا٤ ايبٓـا٤ المٝهـاْٝعَٞ     
   ٛ م المايٝـ١ المٓعُـ١ ٜتطًـب تـٛاؾط َكَٛـات ض٥ٝػـ١       ٚتؿٝٝسٙ اـاص بٗصا ايٓٛع َـٔ اؾـطع ايػـ

ــ١    ــ١ ا ًٝ ــ١ في ايب٦ٝ ــٛطني ٚا٫دــٓبي تؿــٌُ ا٫طــاض ايتؿــطٜعٞ ٚايكــاْْٛٞ       َُٗ ي٬غــتجُاض اي
ٚا٫طــط الم٪غػــ١ٝ ا٫زاضٜــ١ ٚايؿٓٝــ١ ٚاغــتهُاٍ بٓــا٤ الشٝانــٌ ٚالمطتهــعات في ايبٓــ٢ ايتشتٝــ١      
ي٬قتصاز ايٛطني ٚضؾع المػـت٣ٛ ا٫غـتجُاضٟ ٚا٫زخـاضٟ يًذُٗـٛض ايعـاّ في المجتُـع  )اؼـاز        

 (.1988، 22المصاضف ايعطب١ٝ، يبٓإ، ص 
 

 يًبٛضص١ثاْٝاً: َؿّٗٛ آي١ٝ ايػٛم الماي١ٝ 
ــٞ ٚا٫غــتجُاض          ــين قطــاع ا٫زخــاض ا ً ــ١ يًتٛغــط ب ــ١ يًبٛضصــ١ ٖــٞ آيٝ ايػــٛم المايٝ
ايٛطني ٚا٫دٓبي ٚع١ًُٝ ايتٌُٜٛ ا٫غتجُاضٟ اٚ اعاز٠ ضذ ا٫غتجُاضات في ايبٓٝـ١ ايتًُٜٛٝـ١   

ٛغـــٝع ا٫ْتـــاز ٚػسٜـــس سطنتـــ٘ يًُؿـــطٚعات تـــٛؾلر ساداتٗـــا َـــٔ ا٫َـــٛاٍ ايهاؾٝـــ١ ٫عـــاز٠ ت 
المتٓاَٝــ١ عًــ٢ َػــت٣ٛ اقتصــاز ايػــٛم، ٖٚهــصا تٛصـــ ايبٛضصــ١ عــاز٠ بأْٗــا )المٝهــاْٝعّ      
ا٫صطٓاعٞ المٓعِ ايص ٜطبط بين قطاعٞ ا٫زخاض ٚا٫غتجُاض ٚاعـاز٠ تمٜٛـٌ ا٫غـتجُاض ٯدـاٍ     

 Bankers or)َتٛغــط١ ٚطًٜٛــ١ ا٫َــس عــٔ ططٜــل ادٗــع٠ َتدصصــ١ )ايٛغــطا٤ المــايٝين   

Brokers)   َُٚٗتٗا تػٜٛل َٓتذات َاي١ٝ قاب١ً يًتساٍٚ َجٌ ا٫غِٗ ٚايػٓسات ٚعكٛز َايٝـ١
 .(www.Alriadh-np.com)ٚػاض١ٜ ٚغًع١ٝ َتٓٛع١ في فاٍ ايبٝع ٚايؿطا٤ 
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الماي١ٝ ٖٞ ا٫ي١ٝ ايتي تٓػاب َٔ خ٬لشا ايطغـاٌَٝ ٚتٛظٝؿٗـا في فـاٍ     ٚضامٚغٛم ا٭
ا٫قتصاز ايهًٞ ٚسطن١ نمٛٙ في كتًـ قطاعـات ا٫ْتـاز    ا٫غتجُاض ٚتعهؼ َس٣ زضد١ تطٛض

٠ الى إ َٛضــٛع اْؿــا٤ ٚتطــٜٛط  ضٚاـــسَات ٚايتُٓٝــ١، ٚبــايٓعط الى ٖــصا المؿٗــّٛ هــب ا٫ؾــا  
المايٝـ١ يـ٘ اُٖٝـ١ نـبلر٠ في ظـٌ ضغبـ١ ايـسٍٚ مـٛ تعُٝـل ا٫ْؿتـاح عًـ٢ اقتصـاز              ٚضاميـٮ  غٛم

المطًــب في بطْــاَر ا٫صــ٬ح الشٝهًــٞ   ، ٚبايتــايٞ ؾــإ ٖــصا   (Market Economy) ايػــٛم
وعــ٢ باٚيٜٛــ١ خاصــ١ في دٗــٛز ايــسٍٚ ٚضغبــ١ ايكطــاع اـــاص في ؼػــين اْؿــطت٘ ا٫ْتادٝــ١   
ٚاـس١َٝ ع٢ً  َػت٣ٛ ا٫قتصاز ايهًٞ، نصيو تٛدس ٖٓاى ايهجلر َٔ ا٫غباب ٚايـسٚاؾع ايـتي   

 (59-56، 1995 تتطًب اْؿا٤ غٛم )ايبٛضص١( في ا١ٜ بًس ٚاُٖٗا َا ٜأتٞ: )اؾابطٟ ،
( ٖٚٞ ؾـلذ٠ ايعكـس   2010-2000زٚض ٚاْؿط١ ايكطاع اـاص في ا٫عٛاّ المكب١ً )َع تٓاَٞ  .1

ا٫ٍٚ َٔ ايت١ُٝٓ يًكطٕ اؿازٟ ٚايعؿطٜٔ غـٛف تتٓـا٢َ اؿادـ١ الى ايتُٜٛـٌ ا٫غـتجُاضٟ      
ٚغاصــ١ نمــٛ المؿــطٚعات المتٛغــط١ ٚايهــبلر٠ غــٛا٤ في قطــاع ايصــٓاع١ اٚ ا٫ْؿــا٤ات         

ًبٓٝـ١ ايتشتٝــ١ ٖٚٝانًـٗا ا٫غاغــ١ٝ اٚ في قطـاع ا٫قتصــازٜات اـسَٝـ١ نايتذــاض٠     ٚا٫عُـاض ي 
ٚايػٝاس١ ٚايٓكٌ ٚالمٛاص٬ت ٚغلرٖـا. َٚـع امػـاض ايٓؿـاط ا٫قتصـازٟ اؿهـَٛٞ ؼـت        

ٚتٗٝر ايػٝاغـات ا٫قطاضـ١ٝ ٚالمصـطؾ١ٝ اؿهَٛٝـ١      (Privatization)عاٌَ اـصدص١ 
اـــاص ؾــإٕ ٚدــٛز َجــٌ ٖــصا ايػــٛم غــٛف   في تطــٝل قــطض ا٫قــطاض ايتُــًٜٛٞ يًكطــاع  

ٖـصا ايكطـاع ايطاغـب في عًُٝـ١ ايتٛغـع      ٜؿهٌ َصسضاً اغاغٝاً يتٌُٜٛ َٓؿـآت َٚؿـطٚعات   
الماي١ٝ ، َٚٔ ٖٓـا تـلدظ    ٚضامَٔ َصازض ٜٚٓابٝع تم١ًٜٝٛ تٓصب َسخطاتٗا في آي١ٝ غٛم ا٭

ــ١ يتــساٍٚ       ــ١  ٚضاما٭اؿادــ١ الى غــٛم ا٫صــساضات َــٔ ايسضدــ١ ا٫ٚلى ٚايسضدــ١ ايجاْٝ المايٝ
)ا٫غِٗ ٚغٓسات ايسٜٔ ايعاّ ٚاـاص( بٗسف اهاز قسضات ٚطاقـات تمًٜٛٝـ١ ناؾٝـ١ ٯدـاٍ     
طًٜٛــ١ الى داْــب ايكطــاع المصــطفي في غــس )ايؿذــ٠ٛ ايتًُٜٛٝــ١( ٚايــتي غــٝشتادٗا ايكطــاع      

 اـاص ع٢ً َس٣ اؿكب١ ايت١ُٜٛٓ ايكاز١َ.
بالم٪غػــات ايصــٓاع١ٝ ٚبعــض   يعــاّبمــا إ ايــسٍٚ تطغــب في ايتدًــٞ عــٔ نمــٛشز ايكطــاع ا   .2

الش٦ٝات اـس١َٝ اؿه١َٝٛ في فاٍ ايٓكـٌ ٚالمٛاصـ٬ت ٚا٫تصـا٫ت ايػـًه١ٝ ٚاي٬غـًه١ٝ      
َٚٓؿآت اقتصاز١ٜ ٚسهَٛٝـ١ أخـط٣ شيـو بعـسٖا اقـٌ نؿـا٠٤ ٚتػـع٢ مـٛ خصدصـتٗا اٚ          
ؼًٜٛٗا الى ؾـطنات خاصـ١ اٚ َػـا١ُٖ في ظـٌ بطْـاَر ا٫صـ٬ح ا٫قتصـازٟ الشٝهًـٞ ؾـإ          

اـصدصـ١ ٚغـٛف ٜـٓعهؼ َجـٌ     المايٝـ١ ٜؿػـض المجـاٍ اَـاّ لـاح       ٚضامدٛز غـٛم يـٮ  ٚ
ٖصا ايتٛد٘ في المػتكبٌ ايكطٜب ع٢ً إَهاْٝات ؽصٝص١ٝ في ؼسٜـس ْـٛع ٖٜٚٛـ١ ؾـطنات     
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ــ١        ــٛاٍ اـاصـ ــِ ض٩ٚؽ ا٫َـ ــاضن١ في سذـ ــ١ ٚالمؿـ ــهاٍ المًهٝـ ــاَٞ اؾـ ــس٣ تٓـ ــا١ُٖ َٚـ َػـ
ا٫غتجُاضٟ يًُػاُٖين بعٝساً عٔ أٜـ١ َعٛقـات   ٚا٫ْتاد١ٝ ٚاؾٛز٠ ٚتٛظٜع ايطع١ٝ ٚايعا٥س 

 اقلذاض١ٝ يًكطاع اـاص ٚؽًٝص٘ َٔ اعبا٤ ٚقٝٛز ا٫قلذاض ٯداٍ قصلر٠.

إ قٝاّ غـٛم َايٝـ١ )يًبٛضصـ١( ٜؿـهٌ عٓصـط دـصب يًُـسخطات ايٛطٓٝـ١ ا ًٝـ١ ٚدـصب            .3
 ـٓـ    اتر ض٩ٚؽ ا٫َــٛاٍ يًُٗــادطٜٔ في اـــاضز ٜٚطؾــع َــٔ سذــِ ا٫زخــاض ا ًــٞ قٝاغــاً الى اي

ايٛطني ا ًٞ ٚا٫جماٍ، ٚتسٍ الم٪ؾطات ا٫سصا١ٝ٥ اْ٘ َٓص ؽًٝل ايٓـٛا٠ ا٫ٚلى يػـٛم   
( عٔ اضتؿـاع َعـسٍ   P. Mا٫صساضات المُج١ً باشٕٚ اـعا١ْ ٖٚٞ ايػٛم َٔ )ايسضد١ ا٫ٚلى 

ا٫زخاض ايهًٞ ٚايتي لشا ز٫يتٗا في إَها١ْٝ تٓاَٞ ٖصا الم٪ؾـط بصـؿ١ زٜٓاَٝهٝـ١ َطـاعؿ١     
ــ١ يًبٛضصــ١ )َــٔ ايسضدــ١       خــ٬ٍ ايػ ــ ــ١ ْؿــ٤ٛ ايػــٛم المايٝ ــ١ ٚغاصــ١ في ساي ٓٛات المكبً

 (.M. Sايجا١ْٝ 

ٚاْط٬قاً َٔ ٖصٙ ايسضاؾع ايط٥ٝػ١ ؾإ اْؿا٤ اي١ٝ َتها١ًَ يًػـٛم المايٝـ١ المٓعُـ١ في    
فــاٍ )ايبٛضصــ١( تمجــٌ اُٖٝــ١ نــبلر٠ ي٬قتصــاز المعاصــط في المطسًــ١ ايطآٖــ١ ٚايػــٓٛات     

٬م ايؿطص ا٫غتجُاض١ٜ المتٓٛع١ ٚؼكٝل قسض َـٔ ايتـٛاظٕ ا٫قتصـازٟ    المكب١ً َٔ ادٌ اط
 المطًٛب في فاٍ ايلذانِ ٚا٫غت٬ٗى ٚا٫ْتاز ٚايتٛظٜع المػتسِٜ ي٬قتصاز ايهًٞ.

 
 ثايجاً: ؼًٌٝ ٚقٝاؽ َس٣ ؾاع١ًٝ اؾٗاظ المصطفي في تسعِٝ قٝاّ ايػٛم الماي١ٝ يًبٛضص١

المايٝـ١، ٖٚـصا    ٚضامٚتُٓٝـ١ غـٛم تـساٍٚ ا٭    لمصـطفي ٖٓاى ع٬ق١ ق٠ٛ تطبط بين ايٓعـاّ ا 
 Mony)ايٓكــس  أغــٛامايلذابــط ٜٓبــع اغاغــاً َــٔ ايتــساخٌ ٚاتػــام ايع٬قــ١ ايكا٥ُــ١ َــا بــين      

Market) ٚ ضأؽ المـاٍ   أغـٛام(Capital Market)        َّٚـٔ ٖٓـا ؾآْـا ْعـس إ دٗـاظ ايٓعـا .
اضف المتدصصــ١ ٚايــتي ٖــٞ المصــطفي َتُــج٬ً بايبٓــو المطنــعٟ ٚالمصــاضف ايتذاضٜــ١ ٚالمص ــ

يًُٓٛ ا٫قتصازٟ ٚيمهٔ إ تصـبض اسـس٣ ايـسعاَات ايط٥ٝػـ١ في قٝـاّ       َ٪غػات َاي١ٝ قؿع٠
المايٝــ١، ٚبايكــسض ايــصٟ غــٛف ٜتٓــا٢َ زٚض ا٫دٗــع٠ المصــطؾ١ٝ َــع قٝــاّ  ٚضامغــٛم يتــساٍٚ ا٭

بصــؿ١ ف ٜصــعب إ تكــّٛ ٚســسٖا بــسٚض ٚنــ٤٬ ا٫غــتجُاض  المايٝــ١ ا٫ إ المصــط ٚضامغــٛم ا٭
نًٝــ١ بــٌ غتؿــاضنٗا ادٗــع٠ ايٛغــاط١ المايٝــ١ ايتًُٜٛٝــ١ في ْؿــاط ايٓــٛعين َــٔ تًــو ا٫دٗــع٠        
المعطٚؾ١، إش ْط٣ المصاضف ضبما تؿػـض المجـاٍ بؿـهٌ أنـلد يـٮزٚاض اؿكٝكٝـ١ ايـتي يمهـٔ إ         
تًعبٗــا ادٗــع٠ ايتٛغــطات المايٝــ١ َــع قٝــاّ ْٚؿــ٤ٛ ايػــٛم المطتكبــ١، َٚــٔ اَجًــ١ ٖــصٙ ا٫زٚاض   

١ ايتي يمهٔ إ تًعبٗا ٚتتعاظِ في المػتكبٌ ٖٛ اْؿطاز ؾطنات ايٛغاط١ المايٝـ١ بـسٚض   اؿكٝكٝ
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في ايع١ًُٝ ا٫غـتجُاض١ٜ بـين المكطضـين ٚالمكلذضـين اٚ بمعٓـ٢       (Inter Mediation)ايتٛغط 
آخط إشا دـاظ ايتعـبلر بـين عـطض ا٫َـٛاٍ المـسخط٠ ٚايطًـب ايتُـًٜٛٞ عًٝٗـا َـٔ َٓؿـآت قطـاع             

 .(www.marketing,com)اٚ اـاص١(  ا٫عُاٍ )ايؿطز١ٜ
َٚٔ د١ٗ أخط٣ إشا اضزْا إ ْٛضض ايصؿ١ ايتي ؽًل ايتُاٜع بين زٚض نـٌ َـٔ ا٫دٗـع٠    
المصطؾ١ٝ ٚادٗع٠ ايٛغاط١ المايٝـ١ ؾإْـ٘ ٜٓبػـٞ إ ْـسضى بعـض َـٔ ايؿـطٚم ايسقٝكـ١ في ايب٦ٝـ١          

إش إٕ بٛاغط١ ٖصٙ ا٫يٝـ١  اؾػطاؾ١ٝ ايٛظٝؿ١ٝ ٚايتهٓٝه١ٝ ايتي تتُٝع بٗا عاز٠ غٛم ايبٛضص١، 
ايتُــًٜٛٞ ٯدــاٍ قصــلر٠ اٚ  تتشــسز ا٫زٚاض ايؿعًٝــ١ يهــٌ َــٔ المصــاضف ايــتي تكــّٛ بــا٫قطاض  

ؾب٘ َتٛغط١ ا٭دٌ َٔ ْاس١ٝ، ٚايؿطنات ايتي تماضؽ زٚض ايٛغاط١ ايت١ًُٜٝٛ ٯداٍ ط١ًٜٛ 
المتبازيـ١ ايتـأثلر    ا٭َس َٔ ايٓاس١ٝ ا٭خط٣، ٖٚٓا ٫ يمهٔ يٓا تٛضٝض َجٌ ٖصا ايسٚض ٚايع٬قـ١ 

بين قطبي تًـو ا٫دٗـع٠ أٚ الم٪غػـات المايٝـ١ إ٫ َـٔ خـ٬ٍ ؾٗـِ ٚاغـتٝعاب سطنـ١ آيٝـ١ غـٛم            
 (36-34، 1998ايبٛضص١ ٚٚظا٥ؿٗا ايتهٓٝه١ٝ اٯت١ٝ: )ايًٝجٞ، 

 Aggregation of Capital Flowايٛظٝؿ١ ايتذُٝع١ٝ  . أ

ــٔ اؾُٗ ــ     ــع المــسخطات َ ــ١ ا٭ٚلى ػُٝ ــ١ ايتهٓٝهٝ ــٔ  ٜكصــس بايٛظٝؿ ــطاز أٚ َ ٛض ا٭ؾ
المٓعُــات ا٫قتصــاز١ٜ عٝــح تهــٕٛ ٖٓــاى ٚغــا٥ٌ ا٫نتتــاب با٫غــِٗ اٚ ايػــٓسات المايٝــ١   

َايٝــ١ قابًــ١ يًبٝــع أٚ ايؿــطا٤ عًــ٢ ٚؾــل ايعــطض     أٚضامعًــ٢ ؾــهٌ  يٝشتؿعــٛا بمــسخطاتِٗ  
ٚايطًـب ٚؽتًــ ٖـصٙ المُٗـ١ في ايـسٚض ايـصٟ تًعبـ٘ ؾـطنات ايٛغـاط١ المايٝـ١ عٓـس ػُٝـع             

ٔ ايٛزا٥ع ا٫زخاض١ٜ يًُصاضف ايتذاض١ٜ إش تعٌُ نٌ َٔ ٖصٙ ا٫دٗـع٠ في غـٛم   المسخطات ع
بإَهــإ ايبٓــٛى ايتذاضٜــ١ أٚ بٓــٛى ايتدصــص،  َتُٝــع٠ عــٔ ا٭خــط٣ ٜٚهــٔ في ايٛقــت ْؿػــ٘  

ٚنصيو ؾطنات ايتأَين ٚالم٪غػـات ا٫زخاضٜـ١ ا٭خـط٣ المؿـاضن١ بٗـصٙ ايٛظٝؿـ١ َـٔ أدـٌ         
 ١ ايتهٓٝه١ٝ ايجا١ْٝ.ت١٦ٝٗ ؾطص ايٓذاح عٓس اغتدساّ ايٛظٝؿ

 
 ايٛظٝؿ١ ايتٛظٜع١ٝ ايتٌُٜٛ ا٫غتجُاضٟ لمٓؿآت قطاع ا٭عُاٍ . ب

Distributive Function for Investment Financing of Private Sector 

في غٝام ايٛظٝؿ١ ايتهٓٝه١ٝ ايجا١ْٝ ٖٚٞ تمٌٜٛ قطـاع ا٫عُـاٍ بايٓػـب١ ـصـا٥ص     
ٗــاظ المصــطفي ْؿػــ٘ ايــتي تمــٓض ادٗــع٠ َٚ٪غػــات غــٛم المــاٍ ٖــٞ يٝػــت خصــا٥ص اؾ 

َ٪غػات٘ ا٫ْتُا٥ٝـ١ ايكـطٚض ايبٓهٝـ١ ٭دـٌ قصـلر أٚ َـسز ظَٓٝـ١ قـسٚز٠ أٚ غـٛم ضأؽ          
ؾإْـ٘ عبـاض٠ عـٔ َػـاس١ ٚعا٥ٝـ١ أٚغـع تػـتٛعب اغـتجُاضات          (Capital Market)المـاٍ  
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َــسز ظَٓٝــ١ أطــٍٛ )عؿــط غــٓٛات أٚ أنجــط( ٖٚــٞ أقــٌ كــاطط بالمكاضْــ١ َــع       َباؾــط٠ شات
ــسخطات ا ــاطط      َـ ــطفي إ ىـ ــاظ المصـ ــٔ يًذٗـ ــ١( ايـــتي ٫ يمهـ ــع ايجابتـ ــٔ )ايٛزا٥ـ ــاضف َـ لمصـ

 بتٛظٝؿٗا في فاٍ ايتٌُٜٛ ا٫غتجُاضٟ ٯَاز ظ١َٝٓ أطٍٛ.
 

عًٝ٘ غٛف وتاز قطاع ا٫عُاٍ الى ايتٌُٜٛ َٔ خـ٬ٍ ادٗـع٠ َتدصصـ١ يًٛغـاط١     
 تكّٛ بمٗاّ اعاز٠ ضذ ا٫غتجُاضات علد ؾهًين اغاغٝين:

 ايؿهٌ ا٭ٍٚ:
ٜتِ تهٜٛٔ ضأؽ َاٍ إضافي َػاِٖ الى داْـب ضأؽ المـاٍ ايتأغٝػـٞ يًؿـطنات،     إ 

ٖٚــصا َــا ٜػــُض بتٛغــٝع قاعــس٠ المًهٝــ١ ٚبتطــٜٛط سذــِ ْٚــٛع المؿــطٚعات ٚتٓطًــل ٖــصٙ   
اـط٠ٛ بططح ؾطص المػا١ُٖ عٔ ططٜل ا٫نتتاب با٫غِٗ إش ػصب اَـٛاٍ المـسخطٜٔ إَـا    

أٚ (Shares of Voying Right)ز٠ بؿـهٌ أغـِٗ ممتـاظ٠ تعطـٞ اؿـل في أصـٛات َتعـس       
 Participating)أٚ أغـِٗ ايتأغـٝؼ المعطٚؾــ١    (Capital Shares)أغـِٗ ضأؽ المـاٍ   

Founders)     ؾط٬ً عٔ ا٭غِٗ ايعاز١ٜ ٚالمط١ُْٛ ا٭خط٣ المتساٚيـ١ في ايػـٛم ا٫غـ١ُٝٗ
(Shares of Stock Exchange)         ٌنـصيو يمهـٔ ؾـطا٤ أٚ بٝـع ازٚات َايٝـ١ َبتهـط٠ َجـ

ــسٜٔ اـــاص( في غــٛم ايػــٓسات ٚايــتي تتطــُٔ صــؿ١ ايتٛضٜــل       )از ــسٜٔ ايعــاّ اٚ اي ٚات اي
(Securitization)     ٌــسخ  (Income Bonds)شات ايسضدــ١ المتكسَــ١ َجــٌ: غــٓسات اي

 ايتي تًبي استٝادات المسخطٜٔ ٚالمػـتجُطٜٔ في المصـاضف ا٫غـ١َٝ٬، ٚغـٓسات اـعٜٓـ١     
أٚ غــٓسات  (Coupon Bonds)ٕ ايهطبــٛٚغــٓسات  (Treasury Bond) اؿهَٛٝــ١ 

يًصـٓازٜل ا٫غـتجُاض١ٜ  )المؿتٛسـ١     (Floating Rate Bonds)َعسٍ ايؿا٥س٠ المتشطن١ 
المايٝــ١ اؿهَٛٝــ١   ٚضامٚا٭ (Treasury Bills)ٚالمػًكــ١(، ؾطــ٬ً عــٔ أشْٚــات اـعاْــ١   

(Government Securities)   ٚايػــٓسات ؿاًَــٗا(Bearer Bills)   ٔٚعــسز آخــط َــ
ٚؾـــٗازات ا٫ٜـــساع  (Saving Bonds)المايٝـــ١ المعطؾـــ١ نايػـــٓسات ا٫زخاضٜـــ١  ٚضاما٭

 .P)ايتذاضٜـ١   ٚضامٚا٭ (of Deposit Negotiable Certificates)ايكابًـ١ يًتـساٍٚ   

C.) .َجٌ ايهُبٝا٫ت المصطؾ١ٝ ٚغلرٖا 
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 ايؿهٌ ايجاْٞ:
اَــٛاٍ نات( اؿصــٍٛ عًــ٢ عُــاٍ المػــتجُطٜٔ )المؿــطٚعات، ايؿــطيمهــٔ يكطــاع ا٫

َـٔ َ٪غػـات تمًٜٛٝـ١    إضاؾ١ٝ ي٬غتجُاضات شات ا٭دٌ ايطٜٛـٌ إَـا عـٔ ططٜـل ا٫قـلذاض      
نصٓازٜل ا٫غتجُاض أٚ المصـاضف المتدصصـ١ ٚؾـطنات ايتـأَين أٚ عـٔ ططٜـل ايؿـطنات        
المايٝــ١ المتدصصــ١ في تمٜٛــٌ المؿــطٚعات ايكا٥ُــ١ أٚ اؾسٜــس٠ َــٔ ْاسٝــ١، نُــا يمهــٔ          

هٛى المس١ْٜٝٛ( يًػٓسات ايعاَـ١ أٚ غـٓسات ايـسٜٔ ايعـاّ     يًشه١َٛ ا٫قلذاض علد إصساض )ص
 اؿهَٛٞ َٔ ْاس١ٝ أخط٣ ست٢ تتُهٔ َٔ تػط١ٝ استٝاداتٗا ايت١ًُٜٝٛ.

ٖٚهـصا ٬ْسـغ إ ايؿطـا٤ اؾػـطافي يًػـٛم المايٝــ١ شٚ ابعـاز ٚاغـع١ َـٔ خـ٬ٍ تًــو          
عًُٝـات   ايٛظا٥ـ ايتكٓٝـ١ ٚايـتي تهؿــ عـٔ ايـسٍٚ المتُٝـع ي٬دٗـع٠ المايٝـ١ ايٛغـٝط١ في         

ايػــٛم المعطٚؾــ١ وبايبٛضصــ١و نُــا ْػــتٓتر أٜطــاً َــٔ ٖــصا ٚشاى بأْــ٘ عٓــس تٓؿــ١٦ ؾــٛم    
ــٮ ــ٢         ٚضامي ــٌ: تطــٜٛط ايبٓ ــ١ ا٭خــط٣ َج ــ١ ايعــطٚف المٓاخٝ ــط ت٦ٝٗ ــ١ غــٝتطًب ا٭َ المايٝ

 الم٪غػ١ٝ ٚايكا١ْْٝٛ ٚالشٝه١ًٝ ٫قتصاز ايػٛم الماي١ٝ المطتكب١ في شيو ايبًس.
 

 از١ٜ يًػٛم الماي١ٝضابعاً: المكَٛات ا٫قتص
ــ١       ــٛم المايٝـ ــٝؼ ايػـ ــاْس٠ يتأغـ ــاز١ٜ المػـ ــات ا٫قتصـ ــسعا٥ِ أٚ المكَٛـ ــس بايـ ٜكصـ

ــاَٞ      ــ١ ٚتٓـ ــس٠ الشٝهًٝـ ــٛض ايكاعـ ــس٣ تطـ ــ١( َـ ــ١ )ايبٛضصـ ــ١   المٓعُـ ــٛاضز ا٫ْتادٝـ ــِ المـ سذـ
... الخ( ٚاضتكــا٤ ْٛعٝــ١ اـــسَات ٚايتذــاض٠ ايــتي تعهــؼ ٚاقــع  ايــٓؿط ، ايعضاعــ١)ايصــٓاع١، 

  ٔ ْاسٝـ١، َٚكَٛـات َٓـار غٝاغـات ا٫غـتجُاض ٚحماٜـ١ سكـٛم المًهٝـ١          ا٫قتصاز ايهًـٞ َـ
يًُػتجُطٜٔ )ايكطاع ايعـاّ ٚايكطـاع اــاص ٚالمؿـلذى ا ًـٞ ٚا٫دـٓبي( ٖٚـصٙ ا٭غـؼ         

ــاض٠ عــٔ َكَٛــات ا٫قتصــاز المعاصــط     ــٔ خــ٬ٍ      ٖــٞ عب ــاز٠ ايتٓعــِٝ َ ــصٟ ىطــع إلى إع اي
َٝــ١ ٚاـًؿٝــ١ َــع اقتصــاز ايػــٛم   ا٫صــ٬ح الشٝهًــٞ المتذــسز في ع٬قاتــ٘ ايتؿــابه١ٝ ا٫َا  

(Economy of Open Market O. M.)     ٖٚـصا ٜتطًــب غًػـ١ً َـٔ ا٫صــ٬سات ،
ا٫قتصاز١ٜ ٚالشٝهًٝـ١. ؾـإ تؿـٝٝس أٍٚ آيٝـات ايتُٓٝـ١ غـٛف وتـاز الى َطسًـ١ ظَٓٝـ١ قـس           
تطــٍٛ أٚ تكصــط عًــ٢ ٚؾــل ايػٝاغــات ا٫قتصــاز١ٜ اؾسٜــس٠ ٚاؾٗــٛز ايــتي تبــصلشا ايسٚيــ١  

َـٔ ايكٓـٛات    ٚايـتي تعـلد   ، إسس٣ ٖصٙ ا٫ٚيٝات ٖٛ بٓـا٤ ايػـٛم المايٝـ١ المٓعُـ١    ٚالمجتُع 
ايط٥ٝػ١ ٫غتٝعاب سطن١ ايطغاٌَٝ المتسؾك١ ٚإعاز٠ ضذ ا٫َٛاٍ باؾهاٍ كتًؿ١ يًتُٜٛـٌ  
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ا٫غــتجُاضٟ ٚتٛدٝٗٗــا يصــالح ايتُٓٝـــ١ ايؿــا١ًَ ٚالمػــتسيم١ )زٚض٠ في َطنــع ايتـــسضٜب،       
2002.) 

الشٝهًـٞ ٖـٛ َـسخٌ اغاغـٞ َـٔ ادـٌ خًـل ٚتٓؿـ١٦ غـٛم          إ ا٫ص٬ح ا٫قتصـازٟ  
المايٝـ١ ، َٚـٔ ثـِ تػـٓٝس المكَٛـات ا٫قتصـاز١ٜ ٫ ٜـعاٍ عادـ١ الى تعُٝـل فـط٣            ٚضاما٭

َٓــار ا٫غــتجُاض ايــصٟ ٜهــاز ا٫صــ٬سات في َٝــازٜٔ َتعــسز٠ ٚأٖــِ َــٔ شيــو نًــ٘ ٖــٛ ت٦ٝٗــ١  
 از ايهًٞ.ٜهٕٛ َٔ اِٖ ايػٝاغات اؿه١َٝٛ في فاٍ اعاز٠ بٓا٤ ا٫قتص

َٚٔ ٖصا المؿّٗٛ ايعاّ ؾإ َتطًب ا٫َط سٍٛ ت١٦ٝٗ َٓار ا٫غتجُاض ٫ ٜتٛقــ عٓـس   
ــ١ بتؿــذٝع ا٫غــتجُاض           ــٛاْين اٚ اْعُــ١ َتعًك ــٔ تؿــطٜعات ٚق ــا تصــسضٙ ايسٚيــ١ َ ســسٚز َ
ــو الى          ــس٣ شي ــس، ٚانمــا ٜتع ــٞ ٚتطــٝٝل ايطألزــاٍ ا٫دــٓبي ايٛاؾ ــٛطني ا ً يًطألزــاٍ اي

قٝاغـاً   قتصاز١ٜ اؿكٝك١ٝ ايتي ٜهٕٛ ؾٝٗا )ا٫زخاض   ا٫غتجُاض(ؼكٝل ؾطٚط المعازي١ ا٫
الى فُـٌ ايٓــاتر ا ًــٞ ٖٚــصٙ المػــأي١ ٫ تــعاٍ في ايٛاقــع َتــأثط٠ غــًباً بمشسٚزٜــ١ ٚقــسض٠  
ا٫قتصاز ع٢ً ا٫زخاض ٚا٫غـتجُاض في َجـٌ ٖـصٙ ايعـطٚف ا٫قتصـاز١ٜ، يـصيو ؾاْـ٘ َـٔ ادـٌ          

َٓار أؾطٌ مـٛ بٓـا٤ غـٛم َايٝـ١ يًبٛضصـ١ ٜتٛدـب       تسعِٝ المكَٛات ا٫قتصاز١ٜ ٚإهاز 
ا٭َــط تؿــسٜس ؾاعًٝــ١ ايػٝاغــات ا٫دطا٥ٝــ١ في اطــاض ا٫صــ٬سات ا٫قتصــاز١ٜ با٫ػاٖــات      

 (2002اٯت١ٝ: )زٚض٠ في َطنع ايتسضٜب ا٫ع٬َٞ، 
اعاز٠ صٝاغ١ نماشز ايػٝاغات الماي١ٝ َٔ ادٌ َٛاد١ٗ َعاٖط ايتطدِ ايٓكسٟ ٚايتطدِ  .1

 غعاض في ا٫قتصاز ايهًٞ.المتػاضع ي٬
تُٓٝط غٝاغات المـساخٌٝ ٚا٭دـٛض َٚٛادٗـ١ َعـاٖط ايبطايـ١ ٚايتؿـػٌٝ ايهاَـٌ يًطاقـات          .2

 ا٫ْتاد١ٝ َع ا٫غتػ٬ٍ ا٫َجٌ يًُٛاضز ٚايجطٚات ايٛط١ٝٓ.

ــٛ ا٫قتصــــازٟ         .3 ــع٠ يًُٓــ ــطٜب١ٝ قؿــ ــ١ ضــ ــاز عسايــ ــطٜب١ٝ ٚاهــ ــات ايطــ ــٝس ايػٝاغــ تطؾــ
 ٚا٫غتجُاضٟ.

هَٛٞ لم٪غػات َٚؿطٚعات ايسٚي١ ا٫قتصاز١ٜ ٚالش٦ٝـات ايعاَـ١   تسعِٝ قسضات ايكطاع اؿ .4
 اـس١َٝ.

ت١٦ٝٗ َٓار ا٫غتجُاض يًكطـاع اــاص ا ًـٞ ٚايطألزـايٞ ا٫دـٓبي في إقاَـ١ المؿـطٚعات         .5
ايصـٓاع١ٝ المتٛغـط١ اـؿٝؿـ١ ٚايتٛدـ٘ مـٛ ايؿـطان١ ا٫غـتجُاض١ٜ بـين ايطألزـاٍ ايــٛطني          

 Fiscal)َٔ ا٫غتجُاضات بمعاٜا اؾبا١ٜ ايططٜب١ٝ  ايعطبٞ ٚايسٚيٞ َع تطٝٝل ٖصا ايٓٛع

Paradise). 
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اعــاز٠ ٖٓسغــ١ ايػٝاغــات ايٓكسٜــ١ في ايب٦ٝــ١ المصــطؾ١ٝ ٚؼطٜــط اْعُــ١ المعــا٬َت بــايطف      .6
ا٫دٓبي ٚازخاٍ ايُٓاشز المتكس١َ يًٗٓسغـ١ ايتهٓٛيٛدٝـ١ عًـ٢ َػـت٣ٛ ْعـاّ المـسؾٛعات       

 .(Inter – Bank Market) ايبٓٛى ٚعًُٝات ايتػٜٛات ٚالمكاص١ ا٫يهلذ١ْٝٚ َا بين

تطٜٛط ازٚات ايسٜٔ ايعاّ )اشْٚات اـعا١ْ، غٓسات اـع١ٜٓ، المػتٓسات ا٫زخاضٜـ١ ايكابًـ١    .7
 يًتساٍٚ( ٚاخطاعٗا يؿطٚط ايتساٍٚ في فاٍ ايبٛضص١.

ا٫ٖتُاّ بايتػـٜٛل المصـطفي ٚايلذٜٚـر يًُٓتذـات المايٝـ١ المبتهـط٠ ٚتؿـذٝع المصـاضف             .8
المايٝـ١   ا٭غـٛام ض با٫غِٗ المُتـاظ٠ قًٝـاً اٚ ايػـٓسات ايسٚيٝـ١ المتساٚيـ١ في      ع٢ً ا٫غتجُا

ايعالمٝــ١ )نػــٛم يٓــسٕ يًػــٓسات ْٜٚٝٛــٛضى ٚبــاضٜؼ ٚغٜٛػــطا...( بٗــسف ا٫ْؿتــاح عًــ٢    
 ايبٛضصات في ايعالم. أغٛام

إ ا٫ص٬سات الشٝهًٝـ١ ي٬قتصـاز ايهًـٞ ٜتٛدـب إ ؼكـل في دـع٤ َـٔ اٖـساؾٗا تـٛؾلر          
ت ا٫قتصاز١ٜ أٟ اعاز٠ بٓا٤ ٚتطٜٛط ايكاعس٠ الشٝهًٝـ١ ي٬قتصـاز ايـٛطني، َٚجـٌ ٖـصٙ      المكَٛا

ايكاعــس٠ تعــس ؾــططاً ضــطٚضٜاً في بٓــا٤ ايػــٛم المايٝــ١ ٚخــسَاتٗا ايط٥ٝػــ١ ؾايػــٛم ايعالمٝــ١ ٫    
يمهـٔ إ تـٓذض في ظـٌ ْكـص ٚؽًــ الشٝانــٌ ٚايبٓـ٢ ا٫غاغـ١ٝ َـٔ خـسَات َٚعاٜـا ٜتطًبٗــا           

ٚ ا٫دــٓبي إش إ بٓــا٤ المؿــطٚعات ايصــٓاع١ٝ وتــاز الى ايبٓــ٢ ا٫غاغــ١ٝ  اا٫غــتجُاض ايــٛطني 
ــٔ إ ٜهــٕٛ         ــس َ ــاز ٫ب ــاٙ...الخ( ٖٚــصا ا٫ستٝ ــ١ ٚالمٝ ــٌ ٚالمٛاصــ٬ت ٚايطاق ــات ٚايٓك )نايططق
َتٛاؾطاً بايهِ ٚايهٝـ ايصٟ يمهٔ إ ٜػاعس المػتجُطٜٔ ع٢ً تٓؿٝص َؿـطٚعاتِٗ ا٫قتصـاز١ٜ   

ا٫غاغـ١ٝ غـٝهٕٛ يـ٘ أثـطاً ٚاضـض عًـ٢ إعاقـ١ تكـسّ اٚ لـاح           ٚأٟ تكصلر ٬ٜظّ خـسَات ايبٓـ٢  
المؿطٚعات ٚع٢ً ظٜاز٠ تهايٝؿٗا َٚٔ ثِ ضعـ المطزٚز ا٫غتجُاضٟ، ٚيهٞ ٜعالج ٖـصا ا٫َـط   
المتعًــل في إقاَــ١ المطتهــعات ا٫قتصــاز١ٜ يًػــٛم المايٝــ١ ْــط٣ ضــطٚض٠ إ تٓــتٗر ايػٝاغــات    

 (3، ١2001: )احمس، ـٝتا٫قتصاز١ٜ لمٓار ا٫غتجُاض المػا٥ٌ اٯ
 

 تصؿ١ٝ ايعٛاٌَ ايطاضز٠ ي٬غتجُاض -أ 

تػٓٝس َٓار ا٫غتكطاض ايػٝاغٞ ٚا٫دتُاعٞ ٚؼػٝٓ٘ ٚسٌ المؿه٬ت ا٫قتصـاز١ٜ  
ايت١ًُٜٝٛ ٚتسعِٝ ايب١ٝٓ ايتؿطٜع١ٝ عٔ ططٜل تٛؾلر قٛاْين تؿذٝع ا٫غتجُاض ٚايكطـا٤ عًـ٢   

ــطؾ١ عً ـــ    ــ١ المؿـ ــات ايسٚيـ ــع ٦ٖٝـ ــٌ َـ ــعٛب١ ايتعاَـ ــطٚتين ٚصـ ــتجُاض  ايـ ــِ اغـ ــطاخٝص ْٚعـ ٢ تـ
المؿطٚعات اط٬م ؾـطص ا٫غـتجُاض ايـٛطني باػـاٙ اقاَـ١ َؿـطٚعات ايصـٓاعات المتٓاَٝـ١         

(Growth Indudtries)   ٖٚــٞ تًــو ايصــٓاعات ايــتي تتُٝــع بــايُٓٛ المطــططز ٚؼكٝــل ،
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َــٛاضز َا٥ٝــ١ يصــالح ا٫قتصــاز ايهًــٞ َجــٌ )صــٓاع١ ا٫زٜٚــ١، ايلذنٝبــات الشٓسغــ١ٝ يًػــًع       
، ايبلذٚنُٝٝاٜٚــات.... الخ( ٚيمهــٔ إ تعــعظ َجــٌ ٖــصٙ ايؿــطص عــٔ ططٜــل ايؿــطان١    المعُــط٠

اش إ تؿـسٜس ؾاعًٝـ١ ٚزٚض ايبٓـو المطنـعٟ في ايتجبٝـت       ا٫غتجُاض١ٜ َع ضأؽ المـاٍ ا٫دـٓبي.  
)يًعًُـــ١ ايٛطٓٝـــ١( ٚاغـــتكطاض اغـــعاض ايصـــطف ٚؽؿـــٝض اغـــعاض ايؿا٥ـــس٠ عًـــ٢ ايتػـــ٬ٝٗت    

ايتذاضٜـ١ ٚالمتدصصـ١، َٚٛادٗـ١ َعـاٖط ايؿػـاز ا٫زاضٟ       ا٥٫تُا١ْٝ ايتي تكسَٗا المصاضف
ــ١ ممتًهــات الم٪غػــات         ــٔ ا٫غــتكطاض ا٫َــني في حماٜ ــسض َ ــل ق )ايطؾــ٠ٛ ٚايعُــ٫ٛت( ٚؼكٝ
ٚالمؿــطٚعات ٚغــ١َ٬ ا٫ؾــطاز ٚالمــٛاطٓين َــٔ المدــاطط المدتًؿــ١ َــع تععٜــع ثكــتِٗ بايٓعــاّ  

 ٚايسٚي١.
 

 ايب١ٝٓ ايتشت١ٝا١َ ٖٝانٌ ايتدطٝط ٚايت١ُٝٓ المتٛاظ١ْ ي٬غتجُاض ٚاق -ب 

تٛؾلر بطْاَر اغتجُاضٟ اٚ خط١ سه١َٝٛ بمؿـاضن١ ايكطـاع اــاص تػـِٗ في اقاَـ١      
َؿطٚعات ايب١ٝٓ ا٫غاغ١ٝ اٚ ايب٢ٓ ايتشت١ٝ ي٬قتصاز ايٛطني )اؾػـٛض، ايطـطم، ايػـهو    
ــ١      ــٛسات اؾٝٛيٛدٝـ ــاٍ المػـ ــ١...( ، ٚانُـ ــ١ ايهٗطبا٥ٝـ ــٛا٧ْ، ايطاقـ ــٜٛط المـ ــ١، تطـ اؿسٜسٜـ

ضز ٚايجطٚات ايطبٝع١ٝ عٔ ططٜل تٛظٝـ عٓصط ايتُٜٛـٌ اؿهـَٛٞ اــاضدٞ ٚاقاَـ١     يًُٛا
ــ١ اغتهؿــاف ثــطٚات نــبلر٠ اٚ شات عا٥ــس ٚطــني        َؿــطٚعات تأخــص ايصــؿ١ ايسٚيٝــ١ في ساي

 بالمٛاضز ٚايع٬ُت ايصعب١.
اش إ تٛؾلر سادات المؿطٚعات ا٫غتجُاض١ٜ َٔ المـٛاضز ايبؿـط١ٜ الم٪ًٖـ١ ستـ٢ ٫     

ــتلر  ــطط الى اغـ ــٛؾلر الشٝانـــٌ        تطـ ــٔ اــــاضز. ٚتـ ــ١ َـ ــ١ اٚ ايؿٓٝـــ١ المسضبـ از ايعُايـــ١ المٗٓٝـ
الم٪غػ١ٝ ٚا٫زاض١ٜ اي٬ظ١َ ي٬غـتجُاض اؿهـَٛٞ ٚاقاَـ١ َ٪غػـات َتدصصـ١ في فـا٫ت       

 ٚايت١ُٝٓ ا ١ًٝ ت٪زٟ ٚظا٥ـ ايسٚي١ المطنع١ٜ )اي٬َطنع١ٜ ا٫زاض١ٜ ٚالماي١ٝ(. الإزاض٠
 

 اٖساف ب١ٝٓ المؿطٚعات ٚالمٓعُات ا٫قتصاز١ٜ ا٫غتجُاض ٚزٚض ايتٌُٜٛ في ؼكٝل -ز 

ــسٚض٠ ايسَٜٛــ١ يًٛســسات ا٫قتصــاز١ٜ اؾع٥ٝــ١ أٟ     ٜــٌ ٜٛعــس ايتُ ا٫غــتجُاضٟ ٖــٛ اي
يًؿطنات ٚالم٪غػـات اش هـب إ تطـذ ا٫َـٛاٍ بسقـ١ في ايكٓـٛات المدتًؿـ١ ستـ٢ تتشكـل          

ٚبايتشسٜـس هـب   ا٫ٖساف ايتؿـه١ًٝٝ )ايتهٓٝهٝـ١( ٚا٫ٖـساف ا٫غـلذاتٝذ١ٝ )ا٫غـتجُاض١ٜ(،      
اضــاؾ١ٝ ٚا٫ تأنًــت بؿعــٌ عٛاَــٌ ايطنــٛز ا٫قتصــازٟ اٚ ايتطــدِ   إ تٓــتر ا٫َــٛاٍ اَــٛا٫ً  

 ٚعسّ ايتؿػٌٝ ايؿعاٍ ٫قتصاز المؿطٚع.
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الماي١ٝ ٚتتٛقـ عًٝ٘ ايٛظا٥ـ  الإزاض٠اشٕ ٜصبض ايتٌُٜٛ عٓصطاً َُٗاً َٔ عٓاصط 
ٚبايتـايٞ ؾإْـ٘    ا٭ضباحات ٚا٫غعاض ٚٚا٫عُاٍ جمٝعٗا في فا٫ت ا٫ْتاز ٚايتػٜٛل ٚالمبٝع

٫بس َٔ عح المػتجُط عٔ َصازض ايتٌُٜٛ ايط٥ٝػ١ ٖٚٓا ٜعٗط زٚض ايػٛم الماي١ٝ )غٛم 
ــٌ ايبٛضصــ١ المطدعٝــ١ الم٪غػــ١ٝ بايٓػــب١      ٚضامضأؽ المــاٍ( ٚ )غــٛم ا٭  ــ١( اش تمج المايٝ

تطغـب في ايتُٜٛـٌ   يًتٌُٜٛ ٚا٫غتجُاضات ايطألزاي١ٝ ٚتعٗـط اُٖٝتٗـا في إ ايؿـطنات ايـتي     
 با٫غِٗ )ايؿطنات المػا١ُٖ(.

 
 خاَػاً: المكَٛات ايكا١ْْٝٛ ٚايتؿطٜعات في ايبٛضص١

الماي١ٝ تٛاؾط ب١٦ٝ تؿطٜع١ٝ ٚقا١ْْٝٛ ١ُ٥٬َ ٚيمهـٔ   ٚضامٜتطًب اْؿا٤ غٛم تساٍٚ ا٭
المايٝـــ١ بأْٗـــا: فُٛعـــ١    ٚضامتعطٜــــ ٖـــصٙ ايب٦ٝـــ١ بايٓػـــب١ ي٬طـــاض ايتؿـــطٜعٞ يػـــٛم ا٭      

 ٚضامات ٚايكٛاْين ٚا٫ْع١ُ ٚايتعًُٝات ايٓاؾـص٠ ايـتي تطـبط ْؿـاط اصـساض تـساٍٚ ا٭      ايتؿطٜع
 Securities Exchange)المايٝـ١   ٚضامالمايٝـ١ ٜٚـأتٞ في َكسَـ١ ٖـصٙ ايتؿـطٜعات قـإْٛ ا٭      

Law)   ٚيٛا٥ش٘ ايتٓؿٝص١ٜ اٚ ايساخ١ًٝ ٚقإْٛ ايؿطنات ٚقإْٛ َػتؿاضٟ ا٫غـتجُاض(I. D. 

A investment Devisor Act)         ؾطـ٬ً عـٔ قـٛاْين اْعُـ١ ا٫غـتجُاض ٚايطـطا٥ب المتعًكـ١
)بايبٛضص١( ٚغلرٖا َـٔ ايكـٛاْين ا٫خـط٣ المتعًكـ١ بايػـٛم المايٝـ١ نكـإْٛ َـسقكٞ اؿػـابات          
ــأَين اٚ صــٓازٜل         ــ١ نؿــطنات ايت ــٛاْين المطتبطــ١ بٓؿــاط المصــاضف ٚالم٪غػــات المايٝ ٚايك

لراً ايًـٛا٥ض ٚايـٓعِ ٚايتعًُٝـات اـاصـ١ بــازاض٠     ايطـُإ اٚ صـٓازٜل ا٫زخـاض ٚا٫غـتجُاض ٚأخ ـ    
ْؿـــاط ايػـــٛم في سايـــ١ ٚدٛزٖـــا عًـــ٢ اضضـــ١ٝ ايٛاقـــع. ٚتـــطتبط َجـــٌ ٖـــصٙ ايكـــٛاْين بايبٓٝـــ١  
ايتؿطٜع١ٝ ايتشت١ٝ اش ٜتطًب ا٭َط إعاز٠ تطَِٝ اٚ تهٓٝو َٓع١َٛ ايكـٛاْين ايػـا٥س٠ نايكـإْٛ    

عُاٜـ١ المًهٝـ١ ٚاْتكـاٍ سكٛقٗـا     تعًكـ١  المػـا٥ٌ الم  ١ُ٥٬َٚايكإْٛ ايتذاضٟ َٔ ادٌ  المسْٞ
ز غــٛم وايبٛضصــ١و نُــا ٜــطتبط ا٫طــاض ايكــاْْٛٞ يًػــٛم   اقتصــايًػــلر في ضــ٤ٛ خصٛصــٝات 

ــٛم         ــ١ سكـ ــات اٚ حماٜـ ــه١ً المٓاظعـ ــٌ َؿـ ــا٥ٞ في سـ ــاّ ايكطـ ــطا٤ات ايٓعـ ــات ٚإدـ ــ١ آيٝـ بطبٝعـ
ضبين المػـــتجُطٜٔ ٚالمتعـــاًَين في ايػـــٛم َـــٔ أغـــايٝب )ايػــــ ٚاــــساع( اٚ استهـــاض المطـــا   

(Speculators) المايٝـ١   ٚضام٬عبِٗ بمُاضغات غلر قا١ْْٝٛ في عًُٝـات ايبٝـع ٚايؿـطا٤ يـٮ    ٚت
ــ٢ َػــت٣ٛ ايبٛضصــ١           ــاٍ المدــاطط عً ــ٪زٟ الى اؾتع ــ١ ت ــ١ بأغــايٝب غــلر اخ٬قٝ ٚاغــتػ٬ٍ ايجك

 (.13، 2002ٟ، ز)احمس، ف١ً ايطٜاض ا٫قتصا
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 ٚضامؿٝعٖــا لإْؿــا٤ غــٛم ا٭ ٚبٛدــ٘ عــاّ تــطتبط زضدــ١ ٤٬ََــ١ ايبٓٝــ١ ايتؿــطٜع١ٝ ٚؼ   
 (14، 2002الماي١ٝ ٚتطٛضٙ بعاًَين: )احمس، المصسض ْؿػ٘، 

َس٣ تٛاؾط ا٫ْػذاّ ٚا٫تػام بـين َـٛاز ٚاسهـاّ ٖـصٙ ايكـٛاْين ؾُٝـا ٜتعًـل بـاؾٛاْٞ          اٚلشُا:
 الماي١ٝ. ٚضامالمدتًؿ١ يعًُٝات إصساض ٚتساٍٚ ٚاْتكاٍ ٚاغتجُاض ا٭

ٌَ بين ايسٚض ايطقـابٞ ٚايـسٚض ايتُٓـٟٛ لشـصٙ ايتؿـطٜعات اْط٬قـاً       ٚايتهاعاٌَ ايتٛاظٕ  ثاُْٝٗا:
َــٔ إ ٖــصٙ ايكــٛاْين ٜٓبػــٞ إ تػــاعس عًــ٢ تٓعــِٝ ايػــٛم ٚتطــٛضٙ بمــا يمهٓــ٘ َــٔ   

 ؼكٝل ايؿعاي١ٝ ٚتععٜع ايجك١ ٚا٫َإ في ايتعاٌَ َع ايبٛضص١.
 

ايكـٛاْين   ٜٚبسٚ ٚاضشاً إ ايسٍٚ تػع٢ الى تٓؿٝص اص٬سات تؿطٜع١ٝ ٚاصساض عسز َٔ
ايتي تػتٗسف ؼػين َٓار ا٫غتجُاض ٚاهاز قٛاْين خاص١ بايػـٛم المايٝـ١ المٓعُـ١. عـ٠ٚ٬     
ع٢ً شيو غٝتِ تطٜٛط زٚض ٚؾاع١ًٝ )ا انِ ايتذاض١ٜ ٚقانِ ا٫َٛاٍ ايعا١َ( َٔ ادـٌ اغـٓاز   

 ايب١ٝٓ ايتؿطٜع١ٝ بايػًط١ ايكطا١ٝ٥ ٚايسغتٛض١ٜ يًب٬ز.
ايكا١ْْٝٛ ئ تٓشصط في ايكٛاْين ايػا٥س٠ اٚ َـا ٜعكبٗـا َـٔ    ٚعَُٛاً ٬ْسغ إ المكَٛات 

الماي١ٝ ؾشػب، بٌ ضبما ٬ٜظّ ٖصا ا٫َط تٓعِٝ ٦ٖٝـات اغتؿـاض١ٜ    ٚضاماصساض يكإْٛ غٛم ا٭
َتدصصــ١ في بٓٝــ١ ايٓعــاّ ايتؿــطٜعٞ ايــصٟ غــٛف ٜــطتبط ستُــاً بمٛانبــ١ ايتطــٛضات ٚخسَــ١    

 اقتصاز ايػٛم.
٬َسعـــ١ في غاٜــ١ ا٫ُٖٝـــ١ ٖٚــٞ إ المكَٛـــات ايكاْْٛٝـــ١   اخــلراً هـــب ا٫ؾــاض٠ ٖٓـــا الى   

تؿــطٜع١ٝ َتٓاغــك١ َٚتهاًَــ١، إش ٫  المػــاْس٠ يًػــٛم المايٝــ١ ٜتٛدــب إ تهــٕٛ بؿــهٌ بٓٝــ١   
الماي١ٝ وايبٛضص١و بٌ عـس٠ قـٛاْين ٚقـطاضات ٚيـٛا٥ض ْعاَٝـ١       ٚضامٜهؿٞ اصساض قإْٛ غٛم ا٭

١ًٝ ٚا٫ق١ًُٝٝ ٚايسٚي١ٝ، أٟ بمعٓـ٢ آخـط إ   َتذسز٠ بين اؿين ٚاٯخط ع٢ً ٚؾل المتػلرات ا 
خاصــ١ٝ ٖــصا ايٓــٛع َــٔ ايكــٛاْين المطتبطــ١ با٫قتصــاز المــايٞ يًػــٛم عًٝٗــا إ تطاعــٞ َعٝــاض    
ايتٛسٝــس يًكــٛاْين ا ًٝــ١ َــع ايكــٛاْين المٛدــٛز٠ في ايبٛضصــات ايعطبٝــ١ ٚايعالمٝــ١ َــٔ ْاسٝــ١  

َـٔ ْاسٝـ١ أخـط٣ .    ٍٚ اعُـاٍ ايبٛضصـ١   ٚنصيو بايٓػـب١ ي٬ْعُـ١ ٚايًـٛا٥ض اـاصـ١ بـازاض٠ تـسا      
٫ٚؾو في إ ٖصٙ ٖٞ َٝـع٠ ايبٛضصـ١ في ْعاَٗـا ٚابعازٖـا المٝهاْٝعَٝـ١ عًـ٢ ايصـعٝس ا ًـٞ         
ٚا٫قًُٝٞ ٚايسٚيٞ ٚيهْٛٗا عًـ٢ ايـسٚاّ شات طـابع قـَٛٞ َٚـا ؾـٛم ايكـَٛٞ. )احمـس، المصـسض          

 (15، 2002ْؿػ٘، 
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 الماي١ٝ ا٭غٛام١ غازغاً: ايلذنٝب المٝهاْٝهٞ ٭دٗع٠ ازاض٠ آيٝ
ــ١ غــٛم المــاٍ         ــع٠ المتدصصــ١ في إزاض٠ آيٝ ــاْٝهٞ تهــٜٛٔ ا٫دٗ ــب المٝه ٜؿــٌُ ايلذنٝ
ٚتٛظٝــــ المـــٛاضز ايبؿـــط١ٜ َـــٔ ايتدصصـــات ايسقٝكـــ١ ٚايطقابـــ١ المؿـــسز٠ عًـــ٢ ازاض٠ المـــاٍ  

 ٚا٫عُاٍ َع اغتػ٬ٍ إَهاْٝات ايبٛضص١ في ايساخٌ.
ٚعًــِ ازاض٠  ُٝٝــ١  اؾٗــٛض ايتٓع٢ ايبٛضصــ١ تعتُــس عً ــ  أغــٛامٚبمــا إ ازاض٠ اقتصــاز  

ايتطٜٛط بٛغا٥ٌ تك١ٝٓ ٖٚٓسغ١ ايٓعِ ٚالمعًَٛات ؾإٕ ٖصٙ اٯي١ٝ ٫ ؽطع إط٬قـاً يًـطٚتين اٚ   
زٚايٝب الشٝهٌ ايتٓعُٝـٞ ٚتعب٦ـ١ )اـاْـات ايٛظٝؿٝـ١ ٚالمٓاصـب بـاؾطاز غـلر َـ٪ًٖين في سكـٌ          

ٕ ٜعتُـس عًـ٢ زضاغـ١ عُٝكـ١     بإ ايلذنٝب المٝهاْٝهٞ ٫بـس َـٔ ا  ا٫ختصاص(، يصا ٚدب ايكٍٛ 
في تٛظٝـــ ايهــٛازض ٚتٛصــٝـ ايٛظــا٥ـ ٚا٫عتُــاز عًــ٢ قٛاعــس ا٫ســلذاف المٗــني ٚاـــلدات       

 (.2001ٚايتسضٜب ا٫غتؿاضٟ في ايساخٌ ٚاـاضز )ايطاؾسٟ، ْس٠ٚ َطنع ايتطٜٛط المايٞ، 
ــايطدٛع الى المػــأي١ المتعًكــ١ با٫طــاض الم٪غػــٞ ايتٓعُٝــٞ يػــٛم ا٭     ــ١ ٚضامٚب  المايٝ

ــ١ ٚاي       ــ١ ايػــٛم المايٝ ــٞ عــٔ تطنٝــب ٦ٖٝ ــساً الشٝهــٌ ايتٓعُٝ ــص  بٚؼسٜ ــ١ إ ٖ ا ٛضصــات ا ًٝ
ايتصٛض )المكلذح( يمهٔ تٛصٝؿ٘ َٔ ايٓٛاسٞ المٝهاْٝه١ٝ ؾط٬ً عـٔ بعـض المٗـاّ ايتٓعُٝٝـ١      

 ٚع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:
 

 الماي١ٝ ٚضام١٦ٖٝ غٛم ا٭
ت إؾـطاف دٗـ١ سهَٛٝـ١ عًٝـا     َٔ المؿٝس إ تهٕٛ ٖصٙ الش٦ٝـ١ َػـتك١ً في تهٜٛٓٗـا ٚؼ ـ   

نُذًؼ ايٛظضا٤ ؾطٜط١ إ ٜتٛاؾط لشا نٝإ اعتباضٟ خاص َـٔ ايٓـٛاسٞ ايتٓعُٝٝـ١ ٚايطقابٝـ١     
يٝؼ ؾ١ٓ عًٝا يًػٛم َُٗاتٗا )ا٫دتُاعات ايسٚض١ٜ( بـٌ ٖـٞ عبـاض٠ عـٔ     ٚايؿ١ٝٓ أٟ إ زٚضٖا 

ــايٞ هــب إ ت       ــ١ اٚ الم٪غػــ١ٝ ٚبايت ــابٞ في ايبٓٝــ١ ايؿٛقٝ ــٛدٝٗٞ ٚضق ــسز َــٔ   اطــاض ت ــا ع تبعٗ
ايبٛضصـات ا ًٝـ١    أغـٛام ا٫دٗع٠ المتدصصـ١ اٚ ايـسٚا٥ط المًشكـ١ َـٔ ادـٌ قٝـاز٠ ٚتٛدٝـ٘        

 ايٓاؾ١٦.
 ٚيمهٔ إ تؿٌُ ٖصٙ الش١٦ٝ َا ٜأتٞ:

 دٗاظ ايتٛدٝ٘ ايؿني ٚا٫غتؿاضٟ -أ 

ٜتـــٛلى ٖـــصا اؾٗـــاظ َٗاَـــاً اغتؿـــاض١ٜ ؾٓٝـــ١ ٚاخـــط٣ َتعًكـــ١ بـــايتطٜٛط ايتٓعُٝـــٞ   
تُط ٫ْؿط١ ايبٛضص١ مـٛ ا٫ٖـساف المطدـ٠ٛ. نُـا إ ٖـصا اؾٗـاظ       ٚا٫زاضٟ ٚايتذسٜس المػ

 ٜهٕٛ ع٢ً ع٬ق١ َباؾط٠ بالمسضا٤ ايتٓؿٝصٜين.
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 دٗاظ ايبشٛخ ٚايسضاغات ا٫قتصاز١ٜ -ب 

ٜتــٛلى ناؾــ١ المٗــاّ المتعًكــ١ بايسضاغــات ٚا٫عــاخ ا٫قتصــاز١ٜ ٚالمعًَٛــات المايٝــ١  
ــاٜلر المٓ   ــع  ٚا٫سصـــا١ٝ٥ ٚٚضـــع ا٫غـــؼ ايتدطٝطٝـــ١ ٚالمعـ عُـــ١ ٫عُـــاٍ ايبٛضصـــ١ ٜٚطؾـ

 ايتكاضٜط ٚا٫قلذاسات اـاص١ بتطٜٛط اعُاٍ ٚاْؿط١ ايبٛضص١.
 

 دٗاظ ايطقاب١ ٚايتؿتٝـ -ز 

تٓؿٝــــــص ايًــــــٛا٥ض ٚايــــــٓعِ ٚايتعًُٝــــــات ٚايتؿتــــــٝـ عًــــــ٢  تٓــــــاط بــــــ٘ َتابعــــــ١ 
ا٫عطا٤)ايؿــطنات ٚايٛغــطا٤( يًتشكــل َــٔ َطانــعِٖ المايٝــ١ ٚاعطــا٤ المعًَٛــات ايسقٝكــ١    

بين بايبٛضصــ١ الى دٗــاظ ايؿــ٪ٕٚ ايكاْْٛٝــ١ ٫ؽــاش ا٫دــطا٤ات ٚالمعاؾــات   ٚإسايــ١ المت٬عــ
 ايططٚض١ٜ.

 

 ٗاظ ايؿ٪ٕٚ ايكا١ْْٝٛد -ز 

ٖٛ دٗاظ َٗـِ يمًـ٧ ٚظا٥ؿـ٘ خـلدا٤ في ايؿـ٪ٕٚ ايكاْْٛٝـ١ ٚايع٬قـات المايٝـ١ ٚيـسِٜٗ          
َعاضف في ايعًّٛ ا٫قتصـاز١ٜ اٚ شٚٚ اط٬عـات ٚاغـع١ بكطـاٜا ا٫قتصـاز ٚالمـاٍ ٚا٫عُـاٍ        

ٜٚلذتـب عًـ٢ ْؿـاط ٖـصا      ٚهـب اختٝـاض ٖـصٙ ايهؿـا٤ات بسقـ١ صـاض١َ،        ايع٬قات ايسٚيٝـ١. ٚ
اؾٗاظ ٚضع ايكـٛاْين ٚايـٓعِ اـاصـ١ بايػـٛم المايٝـ١. ٚيمهـٔ إ ٜتؿـطع عـٔ ٖـصا اؾٗـاظ           

بـين ايتٓبٝـ٘   شات٘ ؾإ يًتشهـِٝ ٚفًـؼ ايتأزٜـب ٚؾٓـ١ ايتشكٝكـات. ٚتـلذاٚح صـ٬سٝات٘        
ايٞ ٚاسايــ١ الى ايكطــا٤ في ســا٫ت تػــتسعٞ ايٓعــط بٗــا َــٔ قبــٌ        ٚا٫ْــصاض الى ايتػــطِٜ الم ــ 

 َٛاٍ.ا انِ المس١ْٝ اٚ ايتذاض١ٜ ٚقانِ ا٫
 

ــاض٠    ٚضامٚاـ٬صــ١ إ ٦ٖٝــ١ غــٛم ا٭   ــ١ ٖــٞ عب ــابٞ   المايٝ ــٛدٝٗٞ ٚضق عــٔ اطــاض ت
ٚتتُتع بؿدص١ٝ اعتباض١ٜ شات اغتك٬ٍ ازاضٟ َٚايٞ خاص يـ٘ صـؿ١ )الش٦ٝـات اؿهَٛٝـ١     

 (.69، 1995ابطٟ، َصسض غابل، ا٫خط٣( )اؾ
 

 في ازاض٠ َكصٛض٠ ايػٛمفًؼ ايبٛضص١ ٚا٫طط ايٓعا١َٝ 
      ٛ ــ ــ٢ أغــؼ تهٓ ــس ا٫غــًٛب المٝهــاْٝهٞ ٫زاض٠ ايبٛضصــات ا ًٝــ١ عً  -ٜــتِ ؼسٜ

 ْعا١َٝ زاخ١ًٝ تٛضض تطنٝب َكصٛض٠ ايبٛضص١ ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:



 وراق الماليةالافاق والمقومات الرئيسة لآليات إنشاء اسواق الأ

 414 ن١ًٝ اؿسبا٤ اؾاَع١  -َطنع ايسضاغات المػتكب١ًٝ 

١ ٚا٫ؾـطاف بعٝـساً عـٔ ايـطٚتين     ٖٛ َطنـع ايكٝـاز٠ ا٫زاضٜـ١ يًبٛضص ـ    فًؼ ازاض٠ ايبٛضص١: . أ
ا٫زاضٟ في صٓاع١ ايكطاضات ايساخ١ًٝ ع٢ً َػت٣ٛ َكصٛض٠ ايػـٛم. ٜٚتهـٕٛ المجًـؼ َـٔ     
اعطا٤ ٜٓتُٕٛ الى ايـسٚا٥ط ا٫ؾـطاؾ١ٝ ٚاعطـا٤ آخـطٕٚ َـٔ دٗـات َتعـسز٠ َٓٗـا المصـاضف          

نـع  ٚايؿطنات المػا١ُٖ َٚطنع ا٫ٜـساع ٚايتػـ١ٜٛ َٚط  ٚممجٌ عٔ ؾطنات ايٛغاط١ الماي١ٝ 
ــاضِٖ          ــتِ اختٝ ــ٪٤٫ ا٫عطــا٤ جمــٝعِٗ ٜ ــسقٝل، ٖ ــب ا اغــب١ ٚايت ا٫ؾصــاح المــايٞ َٚهت
ٚػسٜس عطٜٛتِٗ بصٛض٠ زٚض١ٜ نٌ ث٬خ غـٓٛات عًـ٢ ٚؾـل ٥٫شـ١ خاصـ١ ؼـسز اغـًٛب        

 ايلذؾٝض ٚا٫ختٝاض ٚتٛصٝـ المٗاّ المٓاط١ بِٗ في ايب١٦ٝ ايتٓع١ُٝٝ ايسٚا٥ط ا٫ؾطاؾ١ٝ.

 
اض٠ عــٔ َهتــب ٜتــٛلى َػــ٪ٚي١ٝ تعــٝين المــٛظؿين ايعــاًَين في  عبــ َهتــب المــسٜط ايتٓؿٝــصٟ: . ب

ــسٚا٥ط         ــا اي ــتي ؼتادٗ ــ١ اي ــات المٛاظْ ــ١ ْٚؿك ــ١ ٚالمايٝ ــات ا٫زاضٜ ــ١ المتطًب ايبٛضصــ١ ٚتًبٝ
 المدتص١ َٔ ادٌ ايكٝاّ بمٗاَٗا ٚٚادباتٗا المطًٛب١.

 

 ٚتؿٌُ َسضا٤ ايسٚا٥ط ٚالمطانع المتدصص١: ز.
ٚ . َسٜط زا٥ط٠ 1 ٜٚؿـطف عًـ٢ َٗـاّ تطبٝـل ا٫ْعُـ١ اـاصـ١ بايتـساٍٚ         ،ٍايعًُٝات ٚايتـسا

ٚالمكاصـــ١ ٚايتػـــ١ٜٛ َٚتابعـــ١ سطنـــ١ ايتعاَـــٌ ٚضصـــس اػاٖـــات ا٫غـــعاض َٚ٪ؾـــطات   
الماي١ٝ َٚا ؾاب٘ شيو في َػطح عًُٝـات   ٚضاما٫ؾتتاح ٚا٫قؿاٍ ٚسذِ عًُٝات تبازٍ ا٭

 ايبٛضص١.
لمتعًكــــ١ جمٝعٗـــا با٫عــــاخ  ٜٚكــــّٛ بـــا٫َٛض ا  ،. َـــسٜط زا٥ـــط٠ ايتشًــــ٬ٝت ٚالمعًَٛـــات   2

ٚؼًٝــٌ المعًَٛــات ٚتكــسِٜ ايتكــاضٜط ٚالمكلذســات اـاصــ١ بتطــٜٛط اعُــاٍ  ٚايسضاغــات 
 ايبٛضص١.

 
عبــاض٠ عــٔ زٚا٥ــط َتدصصــ١ بمتابعــ١    ز. زا٥ــط٠ ؾــ٪ٕٚ ايٛغــطا٤ ٚزا٥ــط٠ ؾــ٪ٕٚ ايؿــطنات:  

 اٚضاع تػذٌٝ ايؿطنات َٚطاقب١ َطانعٖا الماي١ٝ ٚنصا ايٛغطا٤ ٚاَٛضِٖ الم١ٝٓٗ.
 

ٖـــٛ اؾٗـــ١ المتدصصـــ١ بـــازاض٠ ا٫َـــٛض ايؿٓٝـــ١   ٖــــ. المهتـــب ايؿـــني ٚا٫غتؿـــاضات ايتكٓٝـــ١: 
ــع٠        ــني ي٬دٗـ ــٌ ايؿـ ــ٬سات اـًـ ــبات ٚاصـ ــ١ ٚاؿاغـ ــا٥ٌ ايهَٛبٝٛتطٜـ ــعات بايٛغـ ٚايتذٗٝـ

 (.19، 1998)المطعٞ، ف١ً ايعًّٛ الماي١ٝ ٚالمصطؾ١ٝ،  ٚالمعسات
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 : المهْٛات الم٪غػ١ٝ يًػٛم الماي١ٝغابعاً
ــٔ ثــ٬خ    ايػــٛم المايٝــ١ بمــا إ  ض٥ٝػــ١ ٖــٞ: غــٛم ض٩ٚؽ    أغــٛامالمٓعُــ١ تتهــٕٛ َ

المايٝـ١ )ايبٛضصـ١( ؾإْـ٘ هـب عًٝٓـا إ زْـسضى        ٚضاما٫َٛاٍ ٚايػٛم ايٓكس١ٜ ٚغـٛم تـساٍٚ ا٭  
الى بــإ ؼسٜــس ايع٬قــ١ المتبازيــ١ بــين اؾــطع ٖــصٙ ايػــٛم تتطًــب ؼًٝــٌ عًُــٞ عُٝــل ٜؿطــٞ      

صٟ ؼطنــ٘ ا٫دٗــع٠ ايٛغــط١ٝ َــا بــين تًــو ا٫ٚيٝــات   ايهؿـــ عــٔ زضدــ١ ايتؿاعــٌ ايتٓعُٝــٞ اي ــ
-macr)الم٪غػ١ٝ المتهاًَـ١ في إطـاض ٖـصٙ ايػـٛم، ؾـاشا ْعطْـا َـٔ َٓعـٛض ا٫قتصـاز ايهًـٞ           

Economic)          الى آي١ٝ ايػٛم ايٓكسٜـ١ في ايٛقـت ايـطأٖ ؾٗـٞ تؿـٌُ خـسَات المصـاضف بهاؾـ١
عــلد ازٚات ايػٝاغــات ايٓكسٜــ١  اْٛاعٗــا ايتذاضٜــ١ ٚالمتدصصــ١ ٚزٚض ايبٓــو المطنــعٟ في ازاض٠ 

تكٓٝـ١ )نُٝـ١ ْٚٛعٝـ١( غـٛا٤  في ايطقابـ١ المباؾـط٠ اٚ غـلر المباؾـط٠ عًـ٢ سطنـ١ عـطض ا٫َــٛاٍ            
ٚايٓكٛز ٚاؿؿاظ ع٢ً ايع١ًُ ٚتٓؿٝط غٛم ايع٬ُت ا٫دٓب١ٝ، اَا بايٓػب١ ٯيٝـ١ غـٛم ض٩ٚؽ   

ايؿطنات المػا١ُٖ ا ًٝـ١  ا٫َٛاٍ ؾإ ٖصٙ اٯي١ٝ ٫ تعاٍ تعاْٞ َٔ ايٖٛٔ اٚ ايطعـ في زٚض 
ٚغــٝطط٠ ايكطــاع اـــاص ايعــا٥ًٞ عًــ٢ َععــِ المؿــطٚعات ايصــػلر٠ غــلر ايكابًــ١ يًتٛغــع عــٔ   
ططٜـل ضأؽ المـاٍ المػـاِٖ ؾطـ٬ً عـٔ الش٦ٝـات ٚالمؿـطٚعات ا٫قتصـاز١ٜ اؿهَٛٝـ١ ٚايــتي ٫          

ِ     تعاٍ عاد١ الى اعاز٠  مـٛ   ٖٓسغ١ بطاَر اـصدص١ ؾٝٗا عًـ٢ أغـؼ ٥٬َُـ١ يًتٛدـ٘ ايػـًٝ
المايٝــ١ أٟ ايبٛضصـ١ المطتكبــ١ ؾاْٗــا ٫   ٚضاماقتصـاز ايػــٛم، ٚاخـلراً عــٔ آيٝـ١ غــٛم تـساٍٚ ا٭    

اؿـــسٜح ا٫ عـــلد تؿعٝـــٌ زٚض ادٗـــع٠ يمهـــٔ إ تـــ٪ثط في ايٛاقـــع َـــٔ خـــ٬ٍ َهْٛٗـــا الم٪غػـــٞ 
 ايٛغاط١ الماي١ٝ .

ــطنات      ــ١ٝ يًػـــٛم إْؿـــا٤ ؾـ ــط ٜتطًـــب في اطـــاض المكَٛـــات ا٫غاغـ َٚـــٔ ٖٓـــا ؾـــإ ا٫َـ
 ضص١، ٚاشا ؾطضٓا اٜطـاً الماي١ٝ َٚت٬ظ١َ َع َطاسٌ ايبٓا٤ الم٪غػٞ يًبٛ ٚضامصص١ يٮَتد

إ َجٌ ٖصٙ ايؿطنات هطب تأغٝػٗا ع٢ً قسّ المػاٚا٠ َع بٓـا٤ تٓعـِٝ آيٝـ١ غـٛم ايبٛضصـ١      
بـٌ ٖـٞ   هب ا٫عتبـاض بـإ ٖـصٙ ايؿـطنات غـٛف تهـٕٛ َػـتك١ً عـٔ آيٝـ١ ايػـٛم شاتٗـا             ؾإْ٘ ٫

ٕٛ الم٪غػـٞ ايؿـاٌَ يكٝـاّ ٚلـاح ايبٛضصـ١ في ايٛقـت شاتـ٘، ٚعًـ٢ ٖـصا          أغاغاً دع٤ َٔ المه
المـاٍ ا٫خـط٣ غـٛف تبـسأ ْكطـ١ اْط٬قٗـا تماَـاً َـٔ          أغـٛام ايٓشٛ ؾإ ايتؿاعٌ بين ايبٛضص١ ٚ

شيو ايسٚض ايصٟ غتططًع ب٘ ادٗع٠ ايٛغاط١ نذػط ٜطبط ناؾ١ آيٝات ايػٛم الماي١ٝ المٓعُـ١  
عًٝٓا إ ٬ْسغ َػأي١ ١َُٗ ٖٚٞ إ ايتؿـابو المٝهـاْٝهٞ في   بعطٗا ايبعض، ٚبالمكابٌ اٜطاً 

ايب١٦ٝ ايتٓع١ُٝٝ يًػٛم الماي١ٝ المٓع١ُ ٚبلذانٝبٗا المدتًؿـ١ عـاز٠ َـا ٜؿـطض عًـ٢ ايبٛضصـ١       
إ تػـــتؿٝس َـــٔ ؾـــطص تٛظٝــــ تـــطانِ ض٩ٚؽ ا٫َـــٛاٍ ٚا٫غـــتجُاضات اـاصـــ١ عـــلد ادٗـــع٠    
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اٚ َـٔ ٜٓـٛب   اض ايكا٥ُـ١ بـسٚض )ايـٛن٤٬(    ايٛغاط١ الماي١ٝ يهْٛٗا ٖـٞ ادٗـع٠ َٚ٪غػـات ا٫صـس    
عٔ ايؿطنات المػا١ُٖ ٚشيو غًل ا٫صساضات اؾسٜس٠ َٔ أغِٗ اٚ غٓسات ٚتػـٌٗٝ عًُٝـات   

المايٝــ١ في اطــاض ايتــساٍٚ بايبٛضصــ١، ٖٚــصا َــا ْهؿـــ عٓــ٘ بأغــايٝب      ٚضامايبٝــع ٚايؿــطا٤ يــٮ 
 (www.engineering finance.com)الشٓسغ١ الماي١ٝ.

 
 ضصات ٚا٫غتجُاض ا٫دٓبيثآَاً: ايبٛ

الماي١ٝ إسس٣ اِٖ ايكٓٛات ؾصب ايتسؾكات ا٫غتجُاض١ٜ ا٫دٓبٝـ١   ٚضاما٭ أغٛامتؿهٌ 
ٖـصٙ ايتـسؾكات   الى ا٫قتصازٜات ايٛط١ٝٓ ٚشيو في صٛض٠ اغتجُاضات اؿاؾع١، ٚيمهٔ تصٓٝـ 

ايٓػــب١ ا ًٝــ١ ٚا٫غــطاض ايــتي تػــتٗسؾٗا، ؾب  ا٭غــٛامعًــ٢ ٚؾــل َصــازضٖا ٚاػاٖاتٗــا في  
 ايسٚيٝـ١  ا٭غـٛام المايٝـ١ في   ٚضاماصـساضات ا٭ لمصازضٖا، يمهٔ ايتُٝٝع بين تسؾكات َصـسضٖا  

ــ١ٝ(،      ــ١ اٚ َ٪غػـ ــ١ )ؾطزٜـ ــات ا ًٝـ ــط٠ في ايبٛضصـ ــتجُاضات َباؾـ ــهٌ اغـ ــسؾكات في ؾـ ٚبـــين تـ
ا ًٝـ١، يمهـٔ ايتُٝٝـع بـين تـسؾكات شات طبٝعـ١ اغـتكطاض١ٜ         ا٭غـٛام ٚبايٓػب١ ٫ػاٖاتٗـا في  

ــسؾكات شات طبٝعــ١ َطــاضب١ٝ تعهػــٗا        تعهػــٗا ــين ت ــ١ ا٭دــٌ ، ٚب تٛدٗــات اغــتجُاض١ٜ طًٜٛ
 تٛدٗات اغتجُاض١ٜ قصلر٠ ا٭دٌ.

 
، ؾـإ اٯثـاض ا٫هابٝـ١ لشـصٙ     1999ٚع٢ً ٚؾل ايتكطٜط ا٫قتصازٟ ايعطبٞ المٛسـس يًعـاّ   

بط ايتسؾكات تطتبط ْػـبٝاً بـاؾع٤ ا٫ٍٚ َـٔ نـٌ تصـٓٝـ َـٔ ايتصـٓٝؿات ايػـابك١، ؾُٝـا تـطت          
ايػًبٝات ْػبٝاً في اؾع٤ ايجاْٞ َـٔ ٖـصٙ ايتصـٓٝؿات. ٜٚـطتبط دـصب ايتـسؾكات ا٫دٓبٝـ١ َـٔ         
ــو        ــٛؾط ايتؿــطٜعات ٚا٫سهــاّ المؿــذع١ ي٬غــتجُاض ا٫دــٓبي غــٛا٤ تً اغــتجُاضات اؿاؾعــ١ بت

الماي١ٝ اٚ تًو المطتبطـ١ بإزخـاٍ ٚاخـطاز ض٩ٚؽ ا٫َـٛاٍ. نُـا       ٚضامالمتعًك١ بتًُو ٚتساٍٚ ا٭
تـــٛؾط ايعـــطض ٚايعُـــل ٚايػـــٝٛي١ ايهاؾٝـــ١ في ايبٛضصـــات، ٚبمـــس٣ تٛادـــس اــــسَات  ٜـــطتبط ب

ايٛغــــاط١ٝ ٚا٫غتؿــــاض١ٜ المتطــــٛض٠، ٚنــــصيو بتطــــٛض ايتشًٝــــٌ المــــايٞ ٚتٛادــــسٙ ٚايتكٝــــِٝ  
ا٥٫تُــاْٞ. نُــا تًعــب المعاًَــ١ ايطــطٜب١ٝ زٚضاً في ٖــصا ايؿــإٔ، َٚــٔ داْــب آخــط، ؾــإ تععــِٝ    

ب١ٝ ٜتطًب تـٛؾط ايب٦ٝـ١ ا٫قتصـاز١ٜ    ًٚايتكًٌٝ َٔ آثاضٖا ايػ اؾٛاْب ا٫هاب١ٝ لشصٙ ايتسؾكات
اقتصـاز١ٜ نًٝـ١ ْادشـ١ َٚطْـ١، َـع تٛادـس اٯيٝـات المطْـ١         ايػ١ًُٝ ايـتي تػـتٓس الى غٝاغـات    

ــ٢    ــ١ يًطقابــ١ عً ــ١، ٚبؿــهٌ خــاص في فــاٍ ايؿــؿاؾ١ٝ في       ا٭غــٛامٚايؿعاي ٚالم٪غػــات المايٝ
     ٚ شيــو في ظــٌ أطــط تؿــطٜع١ٝ َٚ٪غػــ١ٝ ؼؿــع      ايبٝاْــات ٚاؿــس َــٔ ا٫ْؿــط١ غــلد المجسٜــ١، 
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ايتــسؾكات ا٫غــتجُاض١ٜ ٚتؿــذعٗا شات ايصــبػ١ ا٫غــتكطاض١ٜ ٚؼــس َــٔ ايتــسؾكات شات ايصــبػ١  
 المطاضب١ٝ.

ايـتي ؾـٗست ايبٛضصـات ايعطبٝـ١ في ٖـصا المجـاٍ، إش ؾـٗست        ٜٚطصس ايتكطٜـط ايتطـٛضات   
٬ً عـٔ غٝـاب أٟ قٝـٛز عًـ٢     تٛدٗاً ًَشٛظاً مٛ ؽؿٝـ ايكٝـٛز عًـ٢ ا٫غـتجُاض ا٫دـٓبي، ؾط ـ    

ا٫غتجُاض ا٫دٓبي في نٌ َٔ بٛضص١ ايبشطٜٔ ٚايبٛضص١ المصط١ٜ ٚبٛضص١ ايـساض ايبٝطـا٤، تم   
الى  ٪50ضؾع اؿـس ا٫عًـ٢ لمًهٝـ١ ا٫داْـب َـٔ ا٫غـِٗ ا ًٝـ١ َـٔ          1997في ا٫ضزٕ خ٬ٍ عاّ 

ٕ ، ؾُٝا تم 100٪ جُاض ا٫دـٓبي ٚشيـو   عـٔ ا٫غـت  إظايـ١ آخـط ايكٝـٛز     1997خـ٬ٍ انتـٛبط    في يبٓـا
بعس إ صٛتت اؾُع١ٝ ايعا١َ يؿطن١ غـٛيٝسٜط بايػـُاح ي٬داْـب بتًُـو اغـُٗٗا ايـتي ناْـت        
سهطاً ع٢ً المٛاطٓين ٚايعطب ؾكط. اَا في تْٛؼ ؾكس تم ضؾع اؿس ا٫ع٢ً يًًُهٝـ١ ي٬داْـب َـٔ    

ُاض با٫غـِٗ  . ٚفي خط٠ٛ مٛ ا٫ْؿتـاح تم في ايػـعٛز١ٜ ايػـُاح ي٬داْـب با٫غـتج     ٪49الى  10٪
ايػعٛز١ٜ ٫ٍٚ َط٠ علد صٓسٚم )غٝـ( يًبٓو ايػعٛزٟ ا٫َلرنٞ، نصيو ا٫َط في ا٫َـاضات، اش  
تم ايػُاح بتأغٝؼ صـٓازٜل اغـتجُاض ٜػـُض ي٬داْـب المؿـاضن١ ؾٝٗـا ضـُٔ ْػـب قـسز٠،          

ي٬داْــب بتًُــو اغــُٗٗا، عًُــاً بــإ  ٚفي عُــإ تم ايــعاّ نــٌ ايؿــطنات سسٜجــ١ ا٫زضاز بايػــُاح  
يـبعض ايؿـطنات، َٚـٔ ٖـصٙ ايتطـٛضات       ٪100ٚالى  ٪49ب١ ايتًُو المػـُٛح بٗـا تصـٌ الى    ْػ

 ٚضاما٭ أغــٛامٚاتؿاقٝــات ايتعــإٚ ؾُٝــا بــين    اٜطــاً تٓــاَٞ عــسز اتؿاقٝــات ا٫زضاز المؿــتلذى   
ــات ا٫زضاز    ا٭غـــٛامالمايٝـــ١ ايعطبٝـــ١، ٚبـــين تًـــو   ٚايبٛضصـــات ايعالمٝـــ١، ؾكـــس لسًـــت اتؿاقٝـ

ٚايبشطٜٔ ٚعُإ َٚصط. ٜٚػـاعس ا٫زضاز المؿـلذى عًـ٢ ظٜـاز٠     ٔ ا٫ضزٕ نٌ َ أغٛامالمؿلذى 
 المٛقع١. ا٭غٛامالماي١ٝ بين  ٚضامايتساٍٚ ٚا٫غتجُاض ايبٝني با٭

 
 ٚضاما٭ أغـٛام ا٫ اْ٘ ٚع٢ً ايـطغِ َـٔ ايتطـٛضات ٫هابٝـ١ المًُٛغـ١ ايـتي طـطأت عًـ٢         

 ايٓــٛاسٞ المتعًكــ١ بايؿــل ا٫ٍٚ اٚ  المايٝــ١ ايعطبٝــ١ ٚايب٦ٝــ١ ايــتي تعُــٌ َــٔ خ٬لشــا، غــٛا٤ في   
بايؿل ايجاْٞ المـصنٛض اعـ٬ٙ، ا٫ اْٗـا لم ػـصب ا٫ دـع٤اً ٜػـلراً ٚإ نـإ َتٓاَٝـاً َـٔ تـسؾكات           
ــ١ َــٔ ا٫غــِٗ         ــؼ اجمــاٍ اصــساضات ايؿــطنات ٚالم٪غػــات ايعطبٝ اغــتجُاضات اؿاؾعــ١ ؾكــس بً

ستـ٢ ْٗاٜـ١ عـاّ     1995انتـٛبط   ايسٚي١ٝ، َٓص إ بسأت ٖصٙ ا٫صـساضات في  ا٭غٛامٚايػٓسات في 
اصساض جمٝعٗـا َـٔ ا٫سذـاّ ايصـػلر٠ . اَـا       30، مٛ اضبع١ ًَٝاضات ز٫ٚض، َٛظع١ ع٢ً 1998

عـاّ  اجمايٞ ا٫غتجُاضات ا٫دٓب١ٝ في ايبٛضصات ايعطب١ٝ ؾكس ػاٚظ ًَٝاضٟ ز٫ٚض بكًٌٝ خـ٬ٍ  
المايٝــ١  ا٭غــٛامفي بكٝــ١ ات َكاضْــ١ بمج٬ٝتٗــا ي١ ٖــصٙ ايتــسؾك، ا٭َــط ايــصٟ ٜؿــلر الى ضــآ1998
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ايــصٟ ٜــطتبط بمذُٛعــ١ َــٔ ايعٛاَــٌ اٚ ايعٛا٥ــل ايــتي تعــاْٞ َٓٗــا ٖــصٙ      ايٓاؾــ١٦، ٖٚــٛ ا٭َــط 
. ٚقًـــ١ المعطؾـــ١ بٗـــا، ٚغٝـــاب ا٭غـــٛام، َٚـــٔ ٖـــصٙ ايعٛاَـــٌ ايطـــٝل ايٓػـــبي لشـــصٙ  ا٭غـــٛام

َ٪غػــات ايٛغــاط١ ايطــد١ُ، ٚايطــعـ ايٓػــبي في َػــتٜٛات ا اغــب١ ٚتــسؾل المعًَٛــات   
ُطٜٔ ٚايـــٓكص ايٓػـــبي في ايتؿـــطٜعات، ١ ا٫ؾصـــاح، ٚالمعاًَـــ١ غـــلر المتػـــا١ٜٚ يًُػـــتج ٚزقـــ

ــ١ يًُػــتجُط ٚايتػــ١ٜٛ ٚالمكاصــ١        ٚايبٓــ٢ ايتشتٝــ١ ٚبؿــهٌ خــاص في فــا٫ت ايجكــ١ ٚاؿُاٜ
 (.2002)ايتكطٜط المايٞ ي٬غتجُاض ايعطبٞ، 

 
 الماي١ٝ ا٭غٛامتاغعاً: أثط ايتشًٌٝ المايٞ في تكِٝٝ 

الى ْـٛعين:  يتشًٌٝ المايٞ ٚؼًٌٝ ا٫غتجُاض، يمهٔ تكػـِٝ اغـِٗ ايؿـطنات    في فا٫ت ا
اغِٗ نمٛ ٚاغِٗ ق١ُٝ، ٚشيو اعتُازاً ع٢ً َ٪ؾطات َاي١ٝ نايك١ُٝ ايػـٛق١ٝ ٚايسؾلذٜـ١ ٚضعٝـ١    
ايػِٗ ٚثكٌ ايؿطن١ َكاض١ْ بايؿطنات ا٫خط٣. ٚلشـصا ؾـإ أٜـ١ َعًَٛـات اٚ بٝاْـات غـلر زقٝكـ١        

ٚايـتي بـسٚضٖا تعتُـس اعتُـازاً نًٝـاً عًـ٢ اغـايٝب         ا٭ضبـاح ُا ٜتعًـل ب اٚ غلر صشٝش١ خاص١ ؾٝ
المعاؾـــات ا اغـــب١ٝ يًُصـــطٚؾات، غـــٝ٪زٟ بايتأنٝـــس الى تطـــاضب في ايتصـــؿٝات، ؾعٓـــسَا  
ٜعتُــس ا ًــٌ المــايٞ إ ٖٓــاى مماضغــات قاغــب١ٝ غــلر َكبٛيــ١، ؾاْــ٘ بــسٚضٙ غــٝكّٛ بــادطا٤  

 ا٭ضبـــاحسكٝكـــ١ ا٫زا٤ ايؿعًـــٞ يًؿـــطن١ ٚبايتـــايٞ  ايتعـــس٬ٜت اي٬ظَـــ١ ايـــتي َـــٔ ؾـــأْٗا إظٗـــاض
َٚعــس٫ت ايُٓــٛ اؿكٝكٝــ١ ٖٚــصا ٜٓطبــل عًــ٢ سايــ١ بعــض ايؿــطنات ٚاثــط ايعاَــٌ ا اغــبي      

زٕٚ المػــتٜٛات ايؿعًٝــ١ ٚيهــٔ بعــس َعطؾــ١ ا٫ضقــاّ ايؿعًٝــ١  ا٫غاغــٞ ايــصٟ أز٣ الى اظٗــاض َــٔ 
ــاحيٮ ــاْْٛٞ في َعاؾــ١    تم ادــطا٤ ايتعــس٬ٜت اي٬ظَــ١ يتصــشٝض اخطــا٤ ؾطٜــل     ضب ا اغــب ايك

ٚتبك٢ ضطٚض٠ ؼًٌٝ المجُٛع١ ايؿا١ًَ يًعٛاٌَ ا٫خط٣ ٚايتي يمٓهٔ إ تهٕٛ المصطٚؾات، 
بالمعــس٫ت الم٪ًَــ١. ؾالمػــتجُط زا٥ُــاً َــا ٜطُــض إ تهــٕٛ ٖٓــاى  ا٭ضبــاحقــس أزت الى عــسّ نمــٛ 

ٚ  أضبـاح َعس٫ت نمٛ في  ٖ      أضباسايؿـطن١  ِ في زعـِ قُٝـ١ ايػـِٗ    ٗـا المٛظعـ١ ممـا َـٔ ؾـأْ٘ إ ٜػـا
، ٚاشا ا٭ضبـاح ايػٛق١ٝ ست٢ ٜتشكل ايطبض ايطألزايٞ ؾط٬ً عٔ ايسخٌ ايٓاتر َـٔ عًُٝـ١ تٛظٜـع    

ناْت ازاض٠ ايؿطن١ غلر َػ٪ٚي١ عـٔ المجُٛعـ١ اؾع٥ٝـ١ يتًـو المػـببات ٚالمتُجًـ١ في َؿـانٌ        
ٖٓـاى َػــببات  المعاؾـات ا اغـب١ٝ ٚايــتي ؼًُـٗا ؾطٜــل ا اغـب ايكــاْْٛٞ، ؾاْـ٘ ٫ تــعاٍ      

ايعًٝــا، ٚتــأتٞ قطــ١ٝ عــسّ ايكــسض٠ عًــ٢ تطؾــٝس    الإزاض٠زاخًٝــ١ ٚايــتي تبكــ٢ زا٥ُــاً َػــ٪ٚي١ٝ   
نـإ ٖٓـاى ْٛاٜـا     ع٢ً ضأؽ قا١ُ٥ ا٫صـ٬سات ايـتي ٜٓبػـٞ إ تعطـٞ ا٫ٚيٜٛـ١ َتـ٢ َـا        الإْؿام

عــس ايتهــايٝـ المطتؿعــ١ ْػــبٝاً ايعاَــٌ      صــازق١ ؿؿــغ سكــٛم المػــاُٖين ، بــٌ اْــ٘  يمهــٔ       
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ايــصٟ أز٣ ٚبصـــٛض٠ ًَشٛظــ١ الى قًـــل المػــتجُطٜٔ اؾــسز ســـٍٛ إَهاْٝــ١ ؼكٝـــل      اغــٞ  ا٫غ
ــاح في          ــ١ يُٓــٛ ا٭ضب ــط المعــس٫ت اؿكٝكٝ ــاح في المػــتكبٌ ، ٖــصا َــٔ ؾــأْ٘ إ ٜعٗ ــع ا٫ضب ٚتٛظٜ

 ايػٓٛات الماض١ٝ ٚنصيو ا٭عٛاّ ايكاز١َ.
 

سض٠ ٚبـــايطدٛع َـــط٠ أخـــط٣ الى عاَـــٌ ايكًـــل ا٭غاغـــٞ ٚايـــصٟ ٜتُشـــٛض ســـٍٛ عـــسّ ق ـــ  
ايؿــطنات عًــ٢ استــٛا٤ ايتهــايٝـ غــلر المػــٛغ١ نُصــطٚؾات ا٫غتؿــاضات ٚايسضاغــات ٚايــتي   

َبايؼ نبلر٠ لم ٜـتِ ا٫ؾصـاح عـٔ تؿاصـٌٝ تًـو المبـايؼ ، ٬ْسـغ اْـ٘ يـٛ زقكٓـا في ايكـٛا٥ِ            بًػت 
المايٝــ١ يًػــٓٛات المايٝــ١ ا٫خــلر٠ يٛدــسْا إ ٖٓــاى عٓصــطاً غاَط ــا ٜــسٚض ســٍٛ َعــس٫ت نمــٛ    

 بعض بٓٛز المصطٚؾات َـٔ زٕٚ إ ٬ٜظَٗـا تؿػـلرات تٛضـٝش١ٝ. ٜٚهؿـٞ إ ْـصنط       َتعاٜس٠ في
ــ١ لــاح ايؿــطنات المػــا١ُٖ في           ــا اَهاْٝ ــّٛ عًٝٗ ــتي ٜك ــٔ ا٫غاغــٝات اي في ٖــصا ايػــٝام إ َ
ٍٕ عٔ تعاقسات ايؿـطن١ َـع اؾٗـات ا٭خـط٣ في دـاْبي       ا٫قتصازٜات ا٭خط٣، الإؾصاح بؿهٌ آ

ػــت  ــاض ايعُــٌ ا اغــبي اؿــايٞ ٚالمػــتكبًٞ عًــ٢ بٝٓــ١  المصــطٚؾات ٚا٫ٜــطازات ستــ٢ لم
باْؿط١ ايؿطن١ ايـتي ٜػـتجُط اَٛايـ٘ ؾٝٗـا، نُـا إ تؿاعـٌ نـٌ َـٔ ايعـاًَين ايػـابكين قـس أز٣            
أٜطاً الى اظزٚاد١ٝ في ايتأثلر ايػًبي عًـ٢ ايكـٛا٥ِ المايٝـ١ يًؿـطن١ ٚبايتـايٞ ضعٝتٗـا المعًٓـ١،        

ػتُط ايؿطن١ في ا٫ْؿام عًٝ٘ بمعس٫ت غلر طبٝعٝـ١ ْػـب١   ؾبٓس ا٫غتؿاضات ٚايسضاغات ايصٟ ت
يًٓتا٥ر المًُٛغ١، ٜؿلذض إ ٫ ٜطػ٢ َصطٚؾات٘ ع٢ً غ١ٓ ٚاسس٠، ؾايؿطن١ في بسا١ٜ سٝاتٗـا  
تهٕٛ عاد١ الى تٛصٝات خاص١ عٔ نٝؿ١ٝ ايتأقًِ َع اْعُـ١ ايعُـٌ اــاص بعـس ا٫ْتكـاٍ َـٔ       

ات ٫ ٜؿـلذض إ تتهـطض في المػـتكبٌ عًـ٢ ٖـصا      ٚلشصا ؾُجٌ تًو المصطٚؾنْٛٗا َ٪غػ١ عا١َ، 
ايٓشــٛ المبــايؼ ؾٝــ٘ َــٔ ايٓاسٝــ١ المايٝــ١، ٚا٭ٚلى في ٖــصٙ اؿايــ١ إ ٜــتِ إطؿا٩ٖــا عًــ٢ عــسز َــٔ   
ايػٓٛات ست٢ ٫ تتأثط ضع١ٝ ايػـٓٛات اؿايٝـ١، ايعاَـٌ اٯخـط ٚالمـ٪ثط في ضعٝـ١ ايؿـطنات في        

ؼصـٌٝ ضغـّٛ تكـسِٜ خـسَات ا٫تصـاٍ ،      بعض ايـسٍٚ ايعطبـٞ ٜـسٚض سـٍٛ اغـتُطاض ايسٚيـ١ في       
َـٔ صـافي اضبـاح ايؿـطنات، ٚأخـلراً ٖٓـاى ْكطـ١         ٪50ؾٗصٙ ايطغّٛ ٫ تـعاٍ تػـتًٗو َـا ٜكـاضب     

غاٜــ١ في ا٫ُٖٝــ١ ٖٚــٞ إَهاْٝــ١ تٛظٜــع اضبــاح ايؿــلذ٠ المايٝــ١ المٓتٗٝــ١، ؾٝٓبػــٞ ايتٜٓٛــ٘ إ ٖــصا    
بكـا٠، ؾاْـ٘ ٜؿـلذض إ ٫ ٜـ٪زٟ الى     الإدطا٤ ىص اضباح تًو ايؿلذ٠ ٚيٝؼ ي٘ ع٬قـ١ با٫ضبـاح الم  

أٟ غ٤ٛ ؾِٗ بين ؾطو١ المػتجُطٜٔ اؾسز، ٚإشا تمت ٖصٙ ايع١ًُٝ بايؿعٌ ؾإْـ٘ ٜتٛقـع إ ٜـتِ    
َكاٜط١ دع٤ َٓٗا في غبٌٝ غساز بعض ايصَِ المسٜٓـ١ اـاصـ١ بايؿـطن١ ٚبايتـايٞ ؾًـٔ ٜهـٕٛ       

 (.2000ي١ٝ ٚالمصطؾ١ٝ، ١ً ايعًّٛ الماٖط١ٜ ع٢ً غٝٛي١ ايؿطن١ )دابط، فلشا تأثلرات دٛ



 وراق الماليةالافاق والمقومات الرئيسة لآليات إنشاء اسواق الأ

 411 ن١ًٝ اؿسبا٤ اؾاَع١  -َطنع ايسضاغات المػتكب١ًٝ 

 عاؾطاً: زٚض ا٫غٛام الماي١ٝ ايعطب١ٝ في ظٜاز٠ ثطٚات المػتجُطٜٔ
ًَٝـاض   22اغتطاعت ا٫غٛام الماي١ٝ ايعطب١ٝ َٔ ظٜاز٠ ثطٚات المػتجُطٜٔ ؾٝٗا بمكـساض  

، إ انؿـاض اغـٛام   2002الى ْٗا١ٜ اغػـطؼ   2001ز٫ٚض خ٬ٍ ايؿلذ٠ المُتس٠ َٔ اغػطؼ 
٬ٍ ا٫ؾـٗط ايكًًٝـ١ الماضـ١ٝ دـا٤ بػـبب ضـػٛط المٛاقــ ايػٝاغـ١ٝ ٚيٝػـت          الماٍ ايعطب١ٝ خ

ْتٝذ١ تػٝلرات في ا٫ػاٖات ا٫قتصـاز١ٜ، اش ٫ تـعاٍ اقتصـازٜات ايـسٍٚ ايعطبٝـ١ تتُتـع بـايك٠ٛ        
-12المطًٛب١ يسعِ ا٫غٛام، ٚع٢ً ايطغِ َٔ اغتُطاض ا٫غٛام ايعالم١ٝ بايطـعـ ايعـاّ خـ٬ٍ    

ٌ ايطــعـ ا٫قتصــازٟ ايعــالمٞ ٚايــصٟ غــٝسؾع اؿهَٛــات الى قاٚيــ١  ؾــٗطاً المكبًــ١، َكابــ 24
اغٓازٙ َٔ دعب١ المٝعا١ْٝ، ٚايصٟ ٜعٗط ٖصا ا٫ػاٙ ظـ٤٬ في اي٫ٜٛـات المتشـس٠ ٚايـتي ؼـٍٛ      
ؾٝٗا ؾا٥ض المٝعا١ْٝ الى عذع، ٚنصيو تمسٜس قطاض المٛاظْـ١ ي٬ؼـاز ا٫ٚضبـٞ لمـس٠ ْتشـسخ ٖٓـا       

ــا اي   ا٫ٚضبــٞ صــػلر٠، ٚانمــا عــٔ ا طنــات ا٫غاغــ١ٝ ي٬قتصــاز    يــٝؼ عًــ٢ اقتصــازٜات اٚضب
ٚالمتُج١ً با٫قتصـاز ا٫لمـاْٞ، ايؿطْػـٞ، ٚا٫ٜطـايٞ ؾطـ٬ً عـٔ ٚضـع ايٝابـإ يـٝؼ ا٫ؾطـٌ،           

الى سـسٚز َطتؿعـ١،    بَٚع ٚصـٍٛ اغـعاض ايؿا٥ـس٠ الى ازْـ٢ َػـتٜٛاتٗا ٚاضتؿـاع َعـس٫ت ايتصبـص        
ايٓػــب١ يهــجلر َــٔ المػــتجُطٜٔ ، ٖٚــصا َــا زؾــع ؾــإ ا٫غــٛام المايٝــ١ ايعطبٝــ١ اصــبشت َكًكــ١ ب

المػـــتجُطٜٔ ايعـــطب الى قاٚيـــ١ اهـــاز ؾـــطص اغـــتجُاض١ٜ في المٓطكـــ١ عًـــ٢ المـــس٣ ايكصـــلر    
ؾالمػتجُطٜٔ ايعطب ٜسضنٕٛ اؾطٌ َٔ غلرِٖ المداطط المدتص١ باغٛام المٓطكـ١ ٜٚؿُْٗٛٗـا   

خٍٛ اغـٛام المٓطكـ١   بؿهٌ اؾطٌ، َٚٔ اٖـِ ايعٛاَـٌ ايـتي ؾـذعت المػـتجُطٜٔ ا ًـٝين بـس       
ٖٞ نْٛٗا ٫ تعاٍ تتُتع بمعـس٫ت اغـتجُاض١ٜ َٚطـاعؿات غـ١ُٝٗ َٓدؿطـ١ ؾطـ٬ً عـٔ عٛا٥ـس         

ايجابـت ٚالمٓدؿطـ١ ايتصبـصب ٚالمدـاطط ، اَـا       دٝس٠ ٚاغـٛام غـٓسات اثبتـت َتاْتٗـا ٚازا٤ٖـا     
ع٢ً المتٛغط ، ؾا٫نؿـاض المتٛقـع ٫غـعاض ايـٓؿط بػـبب ايطنـٛز ايعـالمٞ غـٝٓعهؼ غـًبٝاً          

٢ً َعس٫ت نمٛايٓاتر ا ًٞ في المٓطك١ ٚغـٝعتُس زضدـ١ تـأثلر ٖـصٙ المـتػلرات ا٫قتصـاز١ٜ       ع
ــاٜلر         ــ١ ٚٚضــع َع ــتض ا٫غــٛام ا ًٝ ــا المػــتكب١ًٝ يؿ ــ١ ٚخطٛاتٗ ــات ايعطبٝ ــ٢ زٚض اؿهَٛ عً
تؿــطٜع١ٝ شات َػــتٜٛات زٚيٝــ١ ، يكــس ؾــٗست المٓطكــ١ َــ٪خطاً بعــض ايتشػــٔ في ٖــصا ا٫ػــاٙ   

ُط خاص١ بعس اغتٝعاب ايـسضٚؽ ايـتي عصـؿت با٫غـٛام في ايػـابل. َـٔ       ٚايصٟ ْتٛقع إ ٜػت
المتٛقع إ ت٪زٟ ٖصٙ اـطٛات الى اَتصاص تأثلر انؿاض اغـعاض ايـٓؿط المتٛقعـ١ بـسعِ َـٔ      
ــاّ          ــٛاؾط اَ ــع إ تت ــٌ، ٜتٛق ــ٢ المــس٣ ايطٜٛ ــا عً ــ١، اَ ايكطــاع اـــاص ٚايكطاعــات غــلر ايٓؿطٝ

في ظٜـاز٠ خٝــاضاتِٗ ٚتٜٓٛـع اغـتجُاضاتِٗ ٚبايتــايٞ    المػـتجُطٜٔ ازٚات َايٝـ١ دسٜــس٠ غتػـاِٖ    
 .(www.economy dubay.com)تكًٌٝ المداطط ٚضؾع َعس٫ت ا٫ضباح 
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عًٝ٘ ؾإ ا٫غتؿاز٠ َٔ اظَـ١ ا٫غـٛام المايٝـ١ في ايـسٍٚ ا٫غـ١ٜٛٝ قبـٌ اضبـع غـٓٛات ٚفي         
ٓطكـ١ ايعطبٝـ١   َـٔ اٖتُـاّ المػـتجُطٜٔ ايـسٚيٝين بالم     2000عسز َٔ زٍٚ اَلرنا اي٬ت١ٝٓٝ يعـاّ  

اشا اضتؿعـت قُٝــ١ تـسؾكات ض٩ٚؽ ا٫َــٛاٍ اـاصـ١ الى َٓطكــ١ ايؿـطم ا٫ٚغــط ٚلسـاٍ اؾطٜكٝــا      
 1996ًَٝـاض ز٫ٚض عـاّ    6,4تصٓٝـ ايبٓو ايسٚيٞ ايتي تطِ غايب١ٝ ايسٍٚ ايعطب١ٝ َٔ سػب 

طكـ١  ممـا ٜطؾـض المٓ   2000ًَٝاض ز٫ٚض يعاّ  19الى ثِ  1997ًَٝاض ز٫ٚض عاّ  14,1الى سٛايٞ 
يتؿــهٌ أســس ايبــسا٥ٌ ا تًُــ١ ٫غــتكطاب ا٫غــتجُاضات ايــتي خطدــت َــٔ ايــسٍٚ المأظَٚــ١ أٚ  
ايـــتي ناْـــت َؿلذضـــاً إ تتٛدـــ٘ ايٝٗـــا بعـــس إ بـــات ٚاضـــشاً إ ٖـــصٙ ا٫غـــتجُاضات غتػـــتُط  
بايسٚضإ ؾُٝا بين ا٫غٛام ايٓاؾ١٦ غعٝاً ٚضا٤ ايعٛا٥س المطتؿع١ ايتي يمهـٔ ؼكٝكٗـا خاصـ١ في    

غِٗ اش تهٕٛ ا٫صٍٛ عَُٛاً َك١ُٝ بأقٌ َٔ قُٝتٗا اؿكٝك١ٝ، ٜٚهٕٛ اػـاٙ ا٫غـعاض   اغٛام ا٫
تصـــاعسٜاً بمعـــس٫ت عايٝـــ١ ٚخـــ٬ٍ ؾـــلذات قصـــلر٠ ْػـــبٝاً بعهـــؼ اغـــٛام ا٫غـــِٗ في ايـــسٍٚ     

  ايتصبصب بمعس٫ت بػٝط١.ايصٓاع١ٝ اش تهٕٛ ا٫غعاض َػتكط٠ ٚتمٌٝ الى
 

     ٕ ا٫غـتجُاض إ ا٫غـتجُاضات ا٫دٓبٝـ١ في     ٚقس ٫سعـت زضاغـ١ يًُ٪غػـ١ ايعطبٝـ١ يطـُا
ا٫غٛام ايٓاؾ١٦ ٚؼسٜساً ا٫غتجُاضات ا ؿع١ٝ تمتاظ بايتكًب ٚعسّ ايجبات ؾتتشـطى بػـطع١   
زخ٫ًٛ اٚ خطٚداً َٔ بًس َعـين ٚباسذـاّ نـبلر٠، ممـا ٜـلذى آثـاضاً غـًب١ٝ في نًتـا اؿـايتين هـب           

الى ايـسٍٚ ا٫غـ١ٜٛٝ اـُـؼ ايـتي تطنــعت      ايتٓبـ٘ َبهـطاً ، ٚاشا نـإ انؿـاض ا٫َـٛاٍ اـاصــ١     
ًَٝــاض  12ًَٝــاض ز٫ٚض الى  93َــٔ  1996َكاضْــ١ يعــاّ   1997عــاّ  ٪87,1ؾٝٗــا ا٫ظَــ١ بٓػــب١  

ز٫ٚض زي٬ًٝ عًـ٢ ايتكًـب ايهـبلر في اػاٖـات ايتـسؾكات ا٫دٓبٝـ١ اـاصـ١، ؾاْـ٘ ٜؿـهٌ بايٛقـت           
باغــٛام ايــسٍٚ ايٓاَٝــ١ ٚادــطا٤ ْؿػــ٘ زيــ٬ًٝ عًــ٢ تٓــاَٞ َعطؾــ١ ٚخــلد٠ المػــتجُطٜٔ ايــسٚيٝين  

تكِٜٛ زقٝل يًتطٛضات اؾاض١ٜ ؾٝٗا مما ٜػُض عصـط ْتـا٥ر ا٫ظَـات ايـتي تتعـطض لشـا زٚيـ١        
َا اٚ فُٛع١ زٍٚ ضُٔ اؿسٚز اؾػطاؾ١ٝ لشصٙ ايسٍٚ ٚضُٔ اؿـسٚز ايكطاعٝـ١ اي٬ظَـ١ بـس٫ً     

َٛســس نُــا طز ؾعــٌ َــٔ عــسو ا٫غــٛام ايٓاؾــ١٦ ٚســس٠ َتذاْػــ١ ٚايتعاَــٌ َــع ايتطــٛضات ؾٝٗــا ب ــ
سسخ َج٬ً خ٬ٍ اظ١َ المهػٝو سين ؾٗست زٍٚ اَلرنا اي٬ت١ٝٓٝ جمٝعٗا َٛد١ ٖطٚب ٚاغـع١  
يــط٩ٚؽ ا٫َــٛاٍ ٚتطاؾــل شيــو َــع انؿــاض ايتــسؾكات المايٝــ١ اـاصــ١ الى ناؾــ١ ايــسٍٚ ايٓاَٝــ١  

(www.economy dubay.com). 
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ــاّ المتعً    ــ١ يٮضقــ ــطا٠٤ المتاْــ ــٔ ايكــ ــ١ َــ ــصٙ اؿكٝكــ ــات  ٚتتطــــض ٖــ ــِ ٚاػاٖــ كــــ١ عذــ
نُــا ضصــستٗا َ٪غػــ١ ايتُٜٛــٌ  1999تــسؾكاتط٩ٚؽ ا٭َــٛاٍ إلى ا٭غــٛام ايٓاؾــ١٦ خــ٬ٍ عــاّ  

 295.2ســٛايٞ  ٌَكابــًَٝــاض ز٫ٚض  199.6ايسٚيٝــ١ اش ٫ تهؿــٞ ٬َسعــ١ انؿاضــٗا إلى ســٛايٞ  
ض عًـ٢ عُـل تـأثلر ا٭ظَـ١ في بعـض ا٭غـٛام ايٓاؾـ١٦ بـٌ ٜؿـلذ         يًس٫يـ١   1998ًَٝاض ز٫ٚض عـاّ  

٬َسع١ اضتؿاع ق١ُٝ ايتسؾكات الى ايعسٜس َٔ ايـسٍٚ ايٓاَٝـ١ بمـا ؾٝٗـا ايـسٍٚ ا٭غـ١ٜٛٝ ايـتي لم        
ًَٝـاضات ز٫ٚض نُـا ظازت قُٝـ١ ايتـسؾكات      10تطالشا شٍٜٛ ا٭ظ١َ ٚايتي ظازت سصتٗا عٛايٞ 

غِ ايؿطق١ٝ ٚا٫ؼاز ايػـٛؾٝتي ايػـابل عًـ٢ ايـط    الى زٍٚ أَطٜها اي٬ت١ٝٓٝ ٚفُٛع١ زٍٚ اٚضبا 
ايـتي ؾـٗستٗا    أٜطـاً ٜػبب بعض ا٭ظَات المايٝـ١   2000ٚعاّ  1999َٔ انؿاضٗا ٫سكاً عاّ 

ايلداظٌٜ ٚا٭ضدٓتين. اَـا انؿـاض ايكُٝـ١ الإجمايٝـ١ يًتـسؾكات إلى ا٭غـٛام ايٓاؾـ١٦ ؾٝعـٛز إلى         
ضدا١َ ْصٝب ايـسٍٚ ا٭غـ١ٜٛٝ اـُـؼ ايـتي تطنـعت ؾٝٗـا ا٭ظَـ١ َـٔ ٖـصٙ ايتـسؾكات ٚايـصٟ            

 .٪31مٛ  ٜصٌ الى
ٜٚتطــض ممــا غــبل إ ايؿطصــ١ َٛاتٝــ١ يًــسٍٚ ايعطبٝــ١ يًشصــٍٛ عًــ٢ ْصــٝب انــلد َــٔ  
ــٛاظٕ في         ــ٠ٛ ٚايتـ ــٌ ايكـ ــل عٛاَـ ــ٢ تعُٝـ ــع عًـ ــُٝا اشا تم ايلذنٝـ ــ١ ٫غـ ــ١ اـاصـ ــسؾكات المايٝـ ايتـ
اقتصازٜاتٗا بما ٜ٪نس تماٜعٖا عٔ ايسٍٚ شات ا٫قتصازٜات غلر المتٛاظ١ْ ٚنصيو ايلذنٝع ع٢ً 

ــط ا٫قتصــازٟ ٚتؿعٝــٌ زٚض ايكطــاع اـــاص، غــُٝا ٚإ       تطغــٝذ غٝاغــا  ت الإصــ٬ح ٚايتشطٜ
ٜتُجٌ في ؼكٝل َعس٫ت نمٛ غايب١ٝ ايسٍٚ ايعطب١ٝ اصبشت تمتًو ضصٝساً دٝساً في ٖصا المجاٍ 

ٚنـسيو عذـع المٛاظْـات     ٪10غٜٓٛاً ٚانؿـاض َعـسٍ ايتطـدِ الى َـا زٕٚ      ٪4َطتؿع١ تتذاٚظ 
   (www.economy dubay.com)اتر ا ًٞ الإجمايٞ.َٔ ايٓ ٪1,5 ايعا١َ الى أقٌ َٔ
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 اـ٬ص١
ــتض        ــٛم إ تؿـ ــ١ٝ يًػـ ــٌ ايتأغٝػـ ــا٤ المطاسـ ــ١ اثٓـ ــساٍٚ ا٭ٚضام المايٝـ ــٛم تـ ــٔ يػـ يمهـ

المـــايٞ في  غـــتجُاض٫الإَهاْٝـــات يـــٝؼ أَـــاّ ؾـــطنات ا٭ٚضام المايٝـــ١ اٚ ؾـــطنات ايتُٜٛـــٌ ٚا 
ــ١   ــٌ وــل     مماضغــ١ َٗٓ ــّٛ أ    إصــساض ا٭غــِٗ ٚايػــٓسات ب ــ١ إ تك ــٛى ايتذاضٜ  ٜطــاًأٜطــاً يًبٓ

بإصــساض أغــِٗ دسٜــس٠ في سايــ١ تٛغــع سكــٛم المًهٝــ١ يًــطأؽ المــاٍ المصــطفي ٚإزاض٠ قؿعــ١      
ا٭ٚضام المايٝــ١ يًُػــتجُطٜٔ ٚنــصيو َ٪غػــات ا٫زخــاض أٚ بٓــٛى ا٫زخــاض بٗــسف ا٫غــتجُاض في   

ؾطـ٬   عـٔ ؾـطنات ايتـأَين ٚصـٓازٜل المعاؾـات        ،غتجُاضقؿع١ ا٫ ا٭ٚضام الماي١ٝ ٭غطاض
ٚايطــُإ ا٫دتُــاعٞ ٚايبٓــو المطنــعٟ ٚالمصــاضف ا٫غــ١َٝ٬ ايــتي تتعاَــٌ بمٓتذــات َايٝــ١     

غــٓسات ايــسخٌ ٚايؿــطان١ ٚا٫غــتجُاض ســٍٛ َػــتكبٌ ايع٬قــ١ َــا بــين الم٪غػــات خاصـ١ َجــٌ  
نمـٛاً ٚتٓٛعـاً نـبلر في     ايـسٍٚ ايٓاَٝـ١   الماي١ٝ ٚؾطنات ايٛغاط١ الماي١ٝ إش إٕ ؼكل ايبٛضص١ في

َــٔ المٓتذــات ٚا٫زٚات   (Market Financial Super)تؿــه١ًٝ ايػــٛبط َاضنــت المــايٞ   
 الماي١ٝ المدتًؿ١.

 
ٖٚهــصا ْصــٌ في ْٗاٜــ١ ايبشــح الى ايلدٖٓــ١ ايٓعطٜــ١ عــٔ َكَٛــات تٓؿــ١٦ غــٛم ا٫ٚضام      

المٓـار ٚا٫ضضـ١ٝ الم٥٬ُـ١ يكٝـاّ     الماي١ٝ باْٗا َكَٛـات تـٛؾط ايكاعـس٠ المٛضـٛع١ٝ ايـتي تٗٝـ٧       
َجٌ ٖصٙ ايػٛم ، ؾايبٛضص١ يمهٔ إ تٓؿأ في أ١ٜ بًس نتذطب١ سسٜج١ ٚيهٓٗـا يـٔ تهـٕٛ ػطبـ١     
عًـ٢ نمـط تكًٝـسٟ َبتــس٨ في ايٓؿـ٤ٛ نشـاٍ )ايبٛضصـات( ايــتي بـسأت في المٓطكـ١ ايعطبٝـ١ َٓــص          

ــعَٔ ا         ــل اي ــا ٜٓطً ــٔ سٝجُ ــٌ َ ــسٟو ب ــايُٓٛشز ايتكًٝ ــ١ َاضــ١ٝ وب ــٛز ظَٓٝ ؿاضــط في بٓــا٤  عك
ٚتؿٝٝس ايبٛضصات ايعالم١ٝ اؿسٜج١ ٚنصيو ا٫غتؿاز٠ َٔ َا تٛصًت إيٝـ٘ ػـاضب ايبٛضصـات    
ــٞ       ــسّ ايتهٓٝهـ ــط ٚايتكـ ــعات ايعصـ ــسخ َٓذـ ــتدساّ اسـ ــٔ اغـ ــطو َـ ــايُٓٛشز المعاصـ ــ١ وبـ ايعطبٝـ

ــٛدٞ  ــ٢  ايتهٓٛي ــ١     اغــااؿــسٜح ٚعً ــات ٚتطٛضٖــا في المطاســٌ المبهــط٠ يًتُٓٝ ؽ ٖــصٙ المكَٛ
٫قتاز١ٜ ٚالشٝه١ًٝ ي٬قتصاز ايهًٞ ٚالى اغتؿطام ايط١ٜ٩ ايعًُٝـ١ سـٍٛ اَهاْٝـ١    ٚا٫ص٬سات ا

 تصُِٝ ٚازاض٠ آي١ٝ ٖصٙ ايػٛم َٔ ايٓٛاسٞ ايتطبٝك١ٝ الم٪غػ١ٝ ٚايؿ١ٝٓ.
نُا يمهـٔ ايكـٍٛ إ ايعُـٌ ايـس٩ٚب في فـاٍ بـطاَر اـصدصـ١ ٚؾـتض فـا٫ت دسٜـس٠           

تٝـ١ ٚاْؿـا٤ ٚتطـٜٛط ا٫غـٛام المايٝـ١ غـٛف       اَاّ ايكطاع اــاص ٫غـُٝا في قطـاع ايبٓٝـ١ ايتش    
ٜػـــِٗ في ظٜـــاز٠ داشبٝـــ١ ا٫غـــٛام ايعطبٝـــ١ َٚٛاصـــ١ً ايعُـــٌ ظـــس مـــٛ تهاَـــٌ اقتصـــازٜاتٗا  

 ٚاغٛاقٗا مما ٜطؿٞ عُكاً انلد ٖٚٛ عاٌَ َِٗ بايٓػب١ ي٬غتجُاضات ا٫دٓب١ٝ.
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َـطزٚزٚ  اخلراً هب إ ٜطنع صاْعٛ ايكـطاض عًـ٢ ث٬ثـ١ اؾـٝا٤ يمهـٔ َـٔ خ٬لشـا تٛيٝـس         
 َباؾط ٖٞ:  

ؾدــ٬ٍ ايعؿــطٜٔ عاَــاً الماضــ١ٝ ســسثت طؿــطات في   ا٫ٖتُــاّ بكطــاع ايبٓٝــ١ ا٫غاغــ١ٝ... ا٫ًٚ:
نبلر٠ في ؼسٜح ايب١ٝٓ ا٫غاغ١ٝ ٚيهـٔ يمهـٔ ايٛصـٍٛ الى زضدـ١ انـلد َـٔ ايتكـسّ في ٖـصا         
المجــاٍ ، هــب اغــتُطاض دٗــٛز اـصدصــ١ ٚعًــ٢ اؿهَٛــات بــصٍ اقصــ٢ اؾٗــس ٫ظايــ١   

 ات ايبلرٚقطاط١ٝ ٚايكٛاعس المكٝس٠ ٫غتجُاض في َؿطٚعات ايب١ٝٓ ا٫غاغ١ٝ.المعٛق
َـٔ ايؿـطنات المتعـسز٠ اؾٓػـ١ٝ تؿـعط      ؾهجلر  ثاْٝاً: تٛؾلر ايطُاْات َٔ قبٌ ططف ثايح...

بــايكًل َــٔ زخــٍٛ اغــٛام ايــسٍٚ ايٓاَٝــ١ بػــبب عــسّ قــسضتٗا عًــ٢ تٓؿٝــص اسهــاّ ايعكــٛز   
هـب إ تكـّٛ سهَٛـات    ًتدؿٝـ َٔ سس٠ تًو المؿـه١ً  الملد١َ َع ايؿطنا٤ ا ًٝين، ٚي

َ٪غػـات زٚيٝـ١ يتًعـب زٚض ايطـطف ايجايـح ايطـأَ يتٓؿٝـص        ا٫غٛام ايصاعس٠ بتؿذٝع 
ايعكس ٚالمؿاضن١ في عكٛز المؿطٚعات ايهبلر٠ َٚـٔ اَجًـ١ تًـو الم٪غػـات ايبٓـو ايـسٚيٞ       

 ٚؾطنات ايتأَين ايسٚي١ٝ ٚبٓٛى ايتصسٜط ٚا٫غتلراز.
ؾكــس اغــتدسَات ايــسٍٚ ايٓاَٝــ١ غٝاغــات َتعــسز٠ في    ايعٓاصــط إصــ٬ح ايعًُــ١...  ثايجــاً: تًــو

قاٚي١ َٓٗا ي٬ستؿاظ بك١ُٝ ع٬ُتٗا ا ًٝـ١ َكابـٌ ايـس٫ٚض ا٫َطٜهـٞ، ٚقـس ؾؿـًت تًـو        
ايػٝاغـات جمٝعٗــا ٚباغــتجٓا٤ عــسز قًٝــٌ دـساً َــٔ ا٫غــٛام ايصــاعس٠ ايهــلد٣، هــب إ   

عًُتٗــا ا ًٝــ١ يصــالح ايــس٫ٚض ا٫َطٜهــٞ اٚ ايػــا٤  تٓعــط َععــِ ايــسٍٚ بعــين ا٫عتبــاض الى
ايٝٛضٚ اٚ ايين ايٝاباْٞ، ؾُجٌ تًو اـط٠ٛ َٔ ؾأْٗا إيػا٤ عٓصط المداطط٠ ٚاــٛف َـٔ   

 انؿاض ق١ُٝ ايع١ًُ يس٣ المػتجُط ا٫دٓبي.
 

اَا ع٢ً المس٣ ايكصلر، ؾٝذب إ ٜٛد٘ صاْعٛ ايكـطاض اٖتُـاَِٗ الى سـٌ ثـ٬خ َؿـانٌ      
 ٖٝه١ًٝ:  

اؾػاز ع٢ً المػت٣ٛ ايطلزـٞ في زٍٚ ايعـالم ايٓـاَٞ    ؾاضتؿاع َػت٣ٛ  لشا: َؿه١ً ايؿػاز...اٚ
َــــٔ ايعٓاصــــط ا٫غاغــــ١ٝ في إعاقــــ١ ايؿــــطنات َتعــــسز٠ اؾٓػــــ١ٝ ٚايبٓــــٛى ا٫دٓبٝــــ١ 

ايصٜٔ ٜطغبٕٛ في اغتجُاض اَٛالشِ في غٛم ا٫ٚضام المايٝـ١ . يكـس اغـتكطت    ٚالمػتجُطٜٔ 
ًــ١ ٚيــصيو وتــاز صــاْعٛ ايكــطاض في ايــسٍٚ ايٓاَٝــ١ الى   َؿــه١ً ايؿػــاز عــلد غــٓٛات طٜٛ 

 بعض ايٛقت يًتدًص َٓٗا.
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ايٓاَٝـ١ َـٔ   إش وس اْتؿاض ا٫ستهـاضات في ايـسٍٚ    ٚثاْٝٗا: تًو المؿانٌ َؿه١ً ا٫ستهاضات..
المٓاؾػــ١ ٚا٫بتهــاض، ٚعًــ٢ اؿهَٛــات ا ًٝــ١ ايعُــٌ عًــ٢ ؼذــِٝ ايكــ٠ٛ ا٫قتصــاز١ٜ   

 يتًو ا٫ستهاضات.
ؾهًُا سصـًت ايكـ٠ٛ ايبؿـط١ٜ ايعاًَـ١ عًـ٢ ؾـطص اؾطـٌ يًتعًـِٝ،          ا: َؿه١ً ايتعًِٝ...ٚثايجٗ

 نًُا ظازت ؾطص١ ادتصاب المعٜس َٔ ا٫غتجُاض ا٫دٓبي.
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